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Introdution
Les industries de produits de ommodité regroupent les industries produisant
un bien de base orrespondant à un besoin élémentaire, et pour lequel il y a peu
de diéreniation par la marque, tels que le iment, l'aier, ou le papier.
Ces industries ont souvent servi de soure d'inspiration aux théoriiens de
l'éonomie industrielle. Leurs aratéristiques sont en eet très simples, et elles
se prêtent alors parfaitement à la modélisation : pas d'eets omplexes sur la de-
mande liés au marketing des produits et à la psyhologie des onsommateurs, les
lients étant avant tout d'autres rmes à la reherhe des meilleurs prix ; peu de
produits de substitution, du moins à moyen terme : on ne hange pas failement les
proédés des transformateurs de l'aval (himie), ni les habitudes de onstrution
d'un pays (verre, bois, aier, iment) ; l'innovation porte sur l'amélioration des
tehniques de fabriation et délivre des gains de performane plus qu'elle ne per-
met une remise en ause radiale des positions onurrentielles. Enn, et surtout,
bénéiant d'importantes éonomies d'éhelle, es industries sont onentrées ou
bien en voie de le devenir, et ei à une éhelle géographique ditée par les oûts
de distribution. L'interation stratégique est alors patente.
Peu d'ateurs en onurrene eetive, des hoix stratégiques simples (entrer ou
11
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non sur un marhé via l'implantation d'une unité de prodution, augmenter ou non
une apaité de prodution sur un site existant, aheter ou non un onurrent. . . ),
tout ei fait de es industries des andidats rêvés à la formalisation par les outils
de la théorie de la onurrene imparfaite. Autrement dit, si une théorie de la
onurrene fondée sur les omportements stratégiques des ateurs a une hane
d'avoir un domaine de pertinene, e devrait être dans e type d'industries.
Mais avant de herher à dériver des reommandations en matière de poli-
tique de la onurrene pour e type d'industries, le premier eort doit porter
sur la façon de modéliser es interations stratégiques. Une première ondition
évidente pour y parvenir doit être de prendre en onsidération les aratéristiques
tehnio-éonomiques saillantes de es industries, même si elles s'éloignent du mo-
dèle anonique de la rme.
La apaité de prodution joue lairement un rle lé. Le dimensionnement de
la apaité et le timing d'installation résument la déision d'entrée sur un marhé.
Les rendements sont roissants tant qu'on n'atteint pas la limite de apaité, et
produire au-delà est impossible. En pratique, si on souhaite ontinuer à servir le
marhé, il faudra produire à partir d'un site distant a priori non ompétitif ou
bien aheter pour revendre.
La seonde ondition est de ne pas simplier outrageusement la nature même
de l'interation onurrentielle mais au ontraire de bien omprendre les eets
induits par les hoix faits à e niveau. C'est l'un des prinipaux objetifs de ette
thèse.
La possibilité de négoiation entre ateurs onurrents, dès qu'ils ont onsiene
de leur interation stratégique, est ainsi pour nous un élément fondamental du
Introdution 13
jeu. Plus que raner les modalités d'arontement sur le marhé, la question est
de savoir quand et sur quoi ette négoiation peut prendre plae, puis en quoi elle
va struturer les hoix stratégiques en amont.
La troisième ondition porte sur la prise en ompte des problèmes de nan-
ement. Les déisions d'installation de apaité de prodution ou de rahat de
onurrents supposent des engagements de fonds onsidérables. La variane des
prots attendus selon l'issue des jeux onurrentiels est a priori telle qu'il est
exlu de négliger ette dimension. Mais dans la séquene ombinant hoix straté-
gique de apaité, arontement sur le marhé, négoiation, notre position onsiste
à faire un jouer un rle lé à la dette, sans que les ateurs du nanement ne soient
eux-mêmes partie prenante des hoix et des négoiations.
Ainsi, apaité de prodution et nanement ne sont pas que des ontraintes,
elles deviennent des instruments de la stratégie des rmes. La première a déjà été
traitée omme telle dans la littérature (apaité omme barrière à l'entrée, Dixit
(1980)), la seonde également (dette omme engagement à l'agressivité dans un
jeu de Cournot, Brander et Lewis (1986)). Un des objetif prinipaux de la thèse
est d'introduire de la négoiation dans les jeux mobilisant dette et apaité omme
instruments stratégiques. On espère par la même ouvrir une voie permettant de
gagner en réalisme dans l'analyse des interations stratégiques. Plus préisement,
au hapitre 1, nous introduisons de la négoiation dans l'analyse Judo-éonomique
de Gelman et Salop (1983), ette négoiation étant postérieure au hoix de apa-
ité. Au hapitre 3, ette négoiation est antérieure à un jeu d'entrée dans lequel
l'entrant est endetté, la dette permettant à l'entrant d'être en meilleure posture
fae à la rme en plae lors de la négoiation.
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Introdution des hapitres
Chapitre 1 : Surapaité de prodution, ollusion et signal
Le premier hapitre se plae dans un adre de ompétition à la Bertrand-
Edgeworth en demande inélastique, et illustre la problématique du hoix de apa-
ité de prodution dans diérents ontextes. Nous présentons deux modèles visant
à expliquer la surapaité de prodution qui peut être observée dans les industries
de ommodité.
Nous rappelons tout d'abord le modèle de base de l'analyse Judo-éonomique,
présenté dans Gelman et Salop (1983). Une rme entre sur un marhé sur lequel
est déjà présente une rme apable de servir tout le marhé. L'analyse lassique
montre omment l'entrant peut s'assurer l'aommodation sur le marhé en limi-
tant sa apaité. On aboutit alors à une situation dans laquelle la rme en plae
a un exès de apaité.
Nous étudions ensuite sous quelles onditions une telle situation pourrait ap-
paraître lorsque la rme en plae antiipe l'entrée et xe sa apaité de prodution
avant elle-i. Il apparaît que, à moins que la rme en plae ait un avantage en
oûts très important, l'antiipation de l'entrée onduit la rme en plae à ne pas
surinvestir, pour éviter de se retrouver à l'équilibre Judo-éonomique, dans lequel
une apaité trop importante serait utilisée à ses dépends. Une surapaité de
prodution de l'industrie n'est alors expliquée que par une mauvaise antiipation
de l'entrée.
Nous replaçons ensuite le modèle dans deux ontextes distints. Tout d'abord,
nous supposons que les rmes investissent, non pas en antiipant une onurrene
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à la Bertrand sous ontraintes de apaité, mais une ollusion sur les quantités
produites. Nous montrons omment la perspetive d'une ollusion future pousse les
diérentes parties à surinvestir, e surinvestissement dotant les rmes d'un pouvoir
de nuisane qui peut être exploité dans le adre de la ollusion, ontrairement
à e qui se passe dans le adre purement non-oopératif. Le surinvestissement
est roissant ave le pouvoir de négoiation. Lorsque le pouvoir de négoiation
est aux mains de la rme en plae, seule la rme en plae surinvestit, et l'on
retrouve l'équilibre en apaité de Gelman et Salop (1983). Lorsque le pouvoir
de négoiation est partagé, les rmes tombent dans un dilemme du prisonnier :
haune surinvestit an de ne pas être la seule à ne pas surinvestir, e qui détruit
de la valeur.
Enn, le modèle est plaé dans un ontexte d'asymétrie d'information. Nous
supposons que l'entrant peut être de deux types : le type eae a des oûts
marginaux de prodution faibles, et le type ineae, des oûts marginaux de
prodution élevés. Seul l'entrant a onnaissane de son type. On suppose que pour
naner le oût d'entrée, l'entrant doit faire appel à des bailleurs de fonds. Nous
montrons omment l'entrant eae peut signaler son type au marhé nanier
en s'engageant à installer une apaité qui exède la apaité qui serait optimale
si l'information était parfaite. Nous montrons que e mode de signal est préféré au
signal par prix limite, tel que présenté dans Milgrom et Roberts (1982). Enn, nous
déterminons la part du apital optimale que l'entrant doit éder an de maximiser
son prot tout en assurant le signal de son type et la partiipation de l'investisseur.
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Chapitre 2 : Choix de apaité en demande roissante
Le deuxième hapitre examine le rle stratégique de l'investissement en apa-
ité dans une industrie de bien de ommodités en roissane. Nous onsidérons
un modèle semblable au modèle du hapitre 1, en nous plaçant dans un adre
de onurrene à la Bertrand-Edgeworth en demande inélastique, mais nous sup-
posons d'une part que la taille du marhé roît, et d'autre part que les rmes
supportent des oûts xes d'installation de apaité importants.
En demande statique, le modèle de Dixit (1980) démontre qu'en présene de
oûts xes d'entrée susamment élevés, l'installation d'une apaité importante
peut onstituer une barrière à l'entrée sur le marhé. L'objetif du hapitre est
d'étudier la robustesse de e résultat dans le adre d'une demande roissante.
Nous montrons que la apaité de la rme en plae a eetivement un eet
négatif sur les prots que peut obtenir l'entrant potentiel, et don que la rme en
plae peut espérer barrer l'entrer en rendant es prots inférieurs au oût d'entrée.
Toutefois, il apparaît que l'eet de la surapaité est limité du fait de la roissane
du marhé, si bien que pour des niveaux de roissane importants, la barrière à
l'entrée a un oût prohibitif et devient même impossible au delà d'une ertaine
roissane. L'adoption d'une stratégie agressive en apaité pour barrer l'entrée a,
dans e ontexte, toutes les hanes d'éhouer.
Quelle stratégie doit alors adopter la rme en plae pour maximiser ses prots
sahant qu'elle nira par aommoder l'entrée ?
Pour répondre à ette question, il onvient de remarquer que la roissane
du marhé introduit une dimension temporelle dans le jeu, 'est-à-dire que la
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stratégie de l'entrant se dénit en apaité, mais aussi dans le temps à travers la
date d'entrée hoisie. La date optimale d'entrée détermine de façon endogène une
période de monopole, pendant laquelle la rme en plae jouit de prots élevés, puis
une période de duopole. La rme en plae va don herher à xer sa apaité pour
induire une réponse de l'entrant qui lui est favorable, idéalement la onstrution
d'une usine de faible apaité, et e le plus tard possible.
Nous montrons que es deux objetifs ne sont pas oniliables : la rme en
plae doit arbitrer entre aommoder une entrée tardive mais agressive, ou bien
une entrée préoe ave une apaité limitée.
Chapitre 3 : Jeu d'entrée et struture nanière, une utilisa-
tion stratégique de la dette
Le troisième hapitre propose une utilisation originale de l'endettement. Nous
nous plaçons dans le adre lassique d'un jeu d'entrée en éonomie industrielle :
un monopole fait fae à un entrant sur son marhé. Cette entrée fait perdre à la
rme en plae son prot de monopole. Il peut s'en suivre une aommodation,
ou au ontraire, une guerre des prix. Classiquement, la déision de guerre revient
au monopole, qui par une guerre oûteuse à ourt terme hasse l'entrant pour
reouvrer son prot de monopole : 'est la théorie de la prédation. Nous onsidérons
ii que l'entrant peut également délenher ette guerre des prix, e qui lui onfère
un pouvoir de nuisane qui pourra être utilisé à des ns stratégiques.
Notre analyse se distingue d'un jeu d'entrée lassique par deux aspets. Pre-
mièrement, nous rejoignons le adre de la nane d'entreprise en supposant que
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l'entrant est endetté, 'est-à-dire que pour naner son oût d'entrée sur le mar-
hé, il a emprunté un ertain montant qu'il devra rembourser à un ertain terme.
Nous introduisons don une tiere partie, la banque prêteuse. Si l'entrant n'est
pas en mesure de rembourser sa dette, il est en faillite et sort du marhé.
Deuxièmement, nous introduisons la possibilité d'une sortie négoiée du mar-
hé. Celle-i est équivalente au rahat de l'entrant par la rme en plae. On suppose
don qu'une fois le oût d'entrée aquitté par l'entrant, et avant toute ompétition,
la rme en plae et l'entrant ont la possibilité de négoier un rahat. C'est dans
ette négoiation que l'entrant pourra faire valoir son pouvoir de nuisane an
d'extraire une part du surplus de la rme en plae. Ainsi, dans notre modèle, la
onurrene est avant tout étudiée en amont, dans la négoiation de sortie, alors
qu'elle est plus lassiquement étudiée en aval, dans le jeu post-entrée.
Pour être à même d'obtenir une part du surplus dans le adre de la négoiation,
l'entrant doit rendre rédible sa menae de guerre des prix, et 'est par l'utilisation
de la dette qu'il atteint et objetif, en utilisant la apaité d'engagement que lui
onfère la responsabilité limitée. Il s'agit d'une utilisation stratégique de la dette,
qui est indirete ar il ne s'agit pas pour l'entrant de hoisir sa dette de façon à
augmenter ses prots dans le jeu onurrentiel, mais de hoisir le montant de la
dette qui soutiendra une issue favorable lors d'une négoiation.
La résolution de e modèle apporte plusieurs résultats. Lorsque la négoiation
est impossible, on retrouve un rationnement de rédit analogue à elui que l'on
renontre dans les modèle d'aléa moral dans les relations de nanement. Cer-
tains projets rentables ne trouvent ainsi pas de nanement. L'introdution de la
négoiation a un double eet : d'une part, la possibilité d'être rahetée failite
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l'obtention du nanement par la banque, e qui est plutt naturel. Mais on a
d'autre part l'eet omplémentaire, à savoir que l'endettement failite le rahat
de l'entrant, e qui est plus surprenant.
Nous obtenons une disontinuité dans le type des entrants. L'entrée n'est pro-
table que pour une rme ayant un niveau d'endettement susamment faible pour
être ertaine d'être aommodée, ou ayant un niveau d'endettement susamment
important assoié à un pouvoir de nuisane élevé pour pouvoir négoier son ra-
hat favorablement. Des niveaux d'endettement intermédiaires peuvent rendre une
entrée non protable.
Enn, nous déterminons de façon endogène la struture nanière et le ontrat
de dette optimaux. Nous montrons que les deux stratégies d'endettement (faible
ou fort) peuvent être optimales, en fontion notamment du pouvoir de nuisane
de l'entrant.
Chapitre 4 : Équilibre de Cournot sous ontraintes de apa-
ité
Le dernier hapitre se plae dans un adre de onurrene à la Cournot sous
ontraintes de apaité. Nous onsidérons le as multi-rmes, multi-usines et multi-
marhés, 'est-à-dire qu'un nombre quelonque de rmes possédant haune un
nombre quelonque d'usines, produisent un bien homogène et s'arontent dans une
onurrene à la Cournot sur un nombre quelonque de marhés indépendants. La
demande est supposée linéaire sur haque marhé, la taille et l'élastiité pouvant
être diérente d'un marhé à l'autre. Nous adoptons une modélisation très générale
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des ontraintes de apaité, e qui nous permet de prendre en ompte une grande
variété de situations, omme par exemple la présene d'une quantité minimale et
maximale produite par usine ou transportée par un moyen de transport donné,
ou bien la présene de quotas sur les marhés. De même, les fontions de oûts
de haque rme permettent de prendre en onsidération de façon diéreniée les
oûts de prodution de haque usine, les oûts de transports et les taxes.
La formulation multi-marhés prend tout son sens du fait de la présene des
ontraintes de apaité. En eet, elle-i pose la question de l'aetation de la
apaité de prodution entre les diérents marhés de façon essentielle, et interdit
de traiter le problème indépendamment sur haque marhé.
Nous démontrons l'existene et l'uniité de l'équilibre de Nash de e jeu, et le
aratérisons.
Chapitre 1
Surapaité de prodution, ollusion
et signalement
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1.1 Introdution
La problématique du hoix stratégique de apaité de prodution s'est imposé
omme une question entrale de l'éonomie industrielle telle qu'elle s'est dévelop-
pée es trente dernières années. Dans e hapitre, nous illustrons ette probléma-
tique dans diérents ontextes, et proposons deux modèles visant à expliquer la
surapaité de prodution qui peut être observée dans les industries de ommodité.
Nous rappelons tout d'abord le modèle de base de l'analyse Judo-éonomi-
que, présenté dans Gelman et Salop (1983). Une rme entre sur un marhé sur
lequel est déjà présente une rme apable de servir tout le marhé. L'analyse
lassique montre omment l'entrant peut s'assurer l'aommodation sur le marhé
en limitant sa apaité. On aboutit alors à une situation dans laquelle la rme en
plae a un exès de apaité.
Nous étudions ensuite sous quelles onditions sur les oûts une telle situation
pourrait apparaître lorsque la rme en plae antiipe l'entrée et xe sa apaité
de prodution avant elle-i. Il apparaît que, à moins que la rme en plae ait un
avantage en oûts très important, l'antiipation de l'entrée onduit la rme en plae
à ne pas surinvestir, pour éviter de se retrouver à l'équilibre Judo-éonomique, dans
lequel une apaité trop importante serait utilisée à ses dépends. Une surapaité
de prodution de l'industrie n'est alors expliquée que par une mauvaise antiipation
de l'entrée.
Nous replaçons ensuite le modèle dans deux ontextes distints : tout d'abord,
un ontexte de ollusion, dans lequel nous montrons omment la perspetive d'une
ollusion future pousse les diérentes parties à surinvestir, tombant ainsi dans un
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dilemme du prisonnier ; ensuite, un ontexte d'asymétrie d'information, le hoix de
apaité de l'entrant jouant un rle de signal d'eaité vis-à-vis des investisseurs.
1.2 Analyse Judo-Éonomique : modèle de base et
mise en perspetive
1.2.1 Cadre Général
Tout au long de e hapitre nous nous plaerons dans le adre de l'analyse
Judo-éonomique présentée dans Gelman et Salop (1983). Nous onsidérerons une
version simpliée de e modèle en supposant la demande inélastique ave prix de
réservation, que l'on qualie usuellement de box demand. Cette modélisation
orrespond bien aux industries de ommodités.
On onsidère deux rmes (1 et 2) sur un marhé. La demande est onstante
et égale à D pour un prix inférieur ou égal à p¯, et nulle pour un prix supérieur.
Les investissements en apaité sont onsidérées être des déisions de long terme,
peu exibles, qui onditionnent les hoix des prix ultérieurs, déterminés par une
onurrene à la Bertrand sous ontraintes de apaité. Le jeu est don séparé en
deux phases omptant haune deux étapes : une première phase durant laquelle
les rmes xent séquentiellement leur apaité de prodution k1 et k2, puis une
deuxième phase pendant laquelle les rmes xent séquentiellement leurs prix p2
puis p2.
Plus préisément, la séquene du jeu est la suivante (f. gure 1.1) : (t = 1) la
rme 1 xe sa apaité k1, (t = 2) la rme 2 xe sa apaité k2 puis (t = 3) la
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rme 2 xe son prix p2 et enn (t = 4) la rme 1 xe son prix p1.
t = 1 t = 2 t = 3 t = 4
k1 k2 p2 p1
Fig. 1.1  Séquene du jeu.
Nous qualierons la rme 1 de rme en plae et la rme 2 de rme entrante,
et la séquentialité des hoix de apaité traduit simplement le fait que la rme
en plae a un avantage struturel lui permettant de s'engager avant l'entrant. En
d'autres termes, la rme en plae est leader de Stakelberg. La séquentialité des
déisions en prix est moins signiative : lorsque le hoix des prix est simultané,
l'équilibre en prix est en stratégies mixtes, et on montre aisément que le paiement
d'équilibre est égal au paiement d'équilibre lorsque le hoix de prix est séquentiel.
L'avantage de supposer le hoix séquentiel est que l'équilibre est en stratégies
pures, e qui simplie l'analyse sans en diminuer la portée.
On suppose en outre que toute disrimination en prix est impossible. La de-
mande est prioritairement aetée à la rme pratiquant le prix le plus bas, qui
sature alors sa ontrainte de apaité. La demande résiduelle est aetée à l'autre
rme. En as d'égalité des prix, la demande est aetée entièrement à la rme en
plae, e qui orrespond à une visosité innitésimale de la demande.
Struture de oûts
Nous onsidérerons trois sortes de oûts dans la suite du hapitre (et dans le
hapitre 2) : les oûts xes d'entrée, les oûts variables de apaité (cki ) et les
oûts variables de prodution (cpi ). Les oûts xes d'entrée sont supposés non-
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réupérables et par dénition sont indépendants de la apaité installée. Ils n'in-
terviennent pas dans l'analyse lorsque l'on onsidère que l'entrée a déjà eu lieu et
que l'on pose la question de la apaité installée (équilibre en aommodation).
Dans es as, nous les normaliserons à zéro. Au ontraire, ils interviennent lorsque
la question de l'entrée est posée, que e soit à travers son nanement (setion 1.4),
à travers l'étude de stratégies de barrière à l'entrée mises en plae par la rme en
plae (setion 2.2 du hapitre 2) ou des bénées tirés d'un retard de l'investisse-
ment à travers l'atualisation (hapitre 2). Les oûts xes d'entrée jouent don un
rle limité dans le présent hapitre et interviendront de façon fondamentale dans
le hapitre 2.
Les oûts variables de prodution et de apaité sont supposés linéaires. Les
oûts de apaité sont payés au moment de l'installation de la apaité, et sont
proportionnels au niveau de apaité hoisie (cki ki). Les oûts de prodution sont
proportionnels à la quantité produite (cpi qi)
1
. Comme dans Gelman et Salop (1983),
on supposera que la rme en plae est au moins aussi eae que l'entrant, et on
normalisera son oût de prodution à zéro (cp1 = 0,c
p
2 > 0). Cette hypothèse
simplie les aluls mais ne joue pas un rle essentiel, elle sert surtout à souligner
le fait que l'entrant parvient à forer l'aommodation, et ela même lorsqu'il est
nettement moins eae que la rme en plae.
Lorsqu'une rme produit à pleine apaité et que date d'installation et date
de prodution oïnident, il n'y a pas lieu de distinguer entre oûts de apaité et
oûts de prodution, puisque qi = ki. On onsidère alors un oût agrégé ci = c
k
i+c
p
i .
1
On remarque d'autre part que la notation adoptée permet également de traiter le as d'un
éventuel oût cmi de maintien de la apaité inutilisée, ar c
k
i ki + c
p
i qi + c
m
i (ki − qi) = (cki +
cmi )ki + (c
p
i − cmi )qi, e qui entre dans notre adre d'analyse tant que cmi < cpi .
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Ce sera le as d'une part pour une rme en monopole, et d'autre part pour la rme
entrante dans l'analyse Judo-éonomique de base (setion 1.2.3).
Lorsque date d'installation et date de prodution ne oïnident pas, il onvient
de distinguer les deux types de oûts variables. Nous supposerons en outre que les
oûts de apaité ne sont pas réupérables une fois enourus. Ainsi, à la setion 1.3,
les rmes négoient après installation de la apaité mais avant prodution. Les
deux types de oûts jouent alors un rle fondamentalement diérent, d'une part
pare que les rmes ne produiront pas à apaité du fait de la ollusion, et d'autre
part pare que les oûts de apaité seront irréupérables et n'interviendront don
pas dans la négoiation, ontrairement aux oûts de prodution.
Notre démarhe est la suivante : lorsque les oûts variables n'interviennent pas
fondamentalement dans le phénomène que l'on veut mettre en lumière (notamment
un surinvestissement en apaité), nous établissons les résultats en supposant les
oûts nuls, puis nous étudions la robustesse des résultats en introduisant les oûts.
D'une façon générale, on remarquera que l'introdution de oûts de apaité li-
mite le phénomène de surinvestissement, elui-i étant plus oûteux. Dans d'autres
setions, les oûts jouent un rle fondamental et ne sont don pas supposés ini-
tialement nuls. C'est le as de la setion 1.4 dans laquelle le oût de prodution
diérenie un entrant eae d'un entrant ineae, et dans tout le hapitre 2,
dans lequel la demande est supposé roissante, un oût de apaité non-nul étant
néessaire pour éarter la possibilité d'installer une apaité innie.
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1.2.2 Analyse Judo-éonomique : Gelman et Salop (1983)
On se plae à l'instant t = 2 et on suppose que la rme en plae est surapai-
taire (k1 > D). Le jeu orrespondant aux étapes (t = 2, 3, 4) (qui est un sous-jeu
du jeu initial) est à information parfaite et se résout par indution à rebours. La
proposition suivante est le résultat prinipal de Gelman et Salop (1983) adapté à
la fontion de demande partiulière retenue dans notre modèle. On a :
Proposition 1 À k2 xé, la rme entrante hoisit le prix :
p2 = p˜ =
p¯(D − k2)
D
(1.1)
et l'entrée est aommodée par la rme en plae. La apaité optimale de l'entrant
est k2 = D/2.
Démonstration. (t = 4) Lorsque la rme en plae xe son prix, elle arbitre
entre xer son prix à p1 = p2 et servir alors tout le marhé [prot pim(p2) = p2D℄,
ou bien aommoder l'entrée en aeptant de ne servir que la demande résiduelle
D − k2 au prix p¯ [prot pim(p¯) = p¯(D − k2)℄. Les autres prix orrespondent à des
stratégies stritement dominées par l'une de es deux stratégies. On suppose que
lorsqu'elle est indiérente entre es deux stratégies, la rme en plae aommode
l'entrée, e qui est l'hypothèse habituelle dans les modèles d'entrée.
(t = 3) Le prot de la rme entrante n'est positif que si elle est aommodée.
An d'être aommodée, la rme entrante ne doit pas dépasser le prix p˜ qui rend
la rme en plae indiérente, et xer son prix en dessous de p˜ est une stratégie
stritement dominée. La résolution de pim(p˜) = pim(p¯) donne l'expression 1.1.
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(t = 2) Le prot de l'entrant vaut pie = p˜k2. Ce prot est maximal pour
k2 = D/2.
La gure 1.2 représente et équilibre dans un plan quantité-prix. La demande
est représentée par un retangle de largeur D et de hauteur p¯ ; la apaité de la
rme 1 est mesurée en partant de la gauhe
2
et elle de la rme 2 en partant de la
droite ; la ondition d'indiérene impose à la rme 2 de tarifer sur la diagonale
du retangle (équation 1.1) ; la apaité optimale de l'entrant maximise l'aire du
retangle de largeur k2 et de hauteur p˜. Il s'agit là de l'exemple le plus simple
0 D
k1
p¯
k2
p˜pim
pie
Fig. 1.2  Stratégie optimale d'entrée en prix et en apaité de prodution.
pour illustrer la logique Judo-éonomique : en se limitant en apaité et en tari-
2
En l'ourrene, la apaité de la rme 1 prend toute la largeur du retangle.
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fant susamment bas, la rme entrante parvient à rendre la guerre des prix trop
oûteuse, et par suite à faire aommoder l'entrée. La taille de la rme en plae,
qui est surapaitaire, est utilisée à ses dépends.
Dans e modèle, l'industrie est globalement surapaitaire, mais il n'y a que
la rme en plae qui ait une apaité non utilisée. À e stade, ette surapaité
n'est expliquée que par une mauvaise antiipation de l'entrée, la rme en plae
appliquant sa stratégie optimale de monopole à une date où la possibilité d'une
entrée est négligée. L'analyse de ette situation est intéressante étant donné la
durée de vie des investissements, et le aratère imprévisible de ertains boulever-
sements pouvant entraîner l'apparition d'entrants potentiels (ho tehnologique,
hangement de politique. . . ).
Toutefois, e sous-jeu n'est pas toujours atteint à l'équilibre sous-jeux parfait
du jeu initial. C'est l'objet de la setion suivante.
1.2.3 Équilibre ave antiipation de l'entrée
On suppose que les oûts de prodution sont nuls et que la apaité a un oût
innitésimal
3
Proposition 2 L'unique équilibre de Nash sous-jeux parfait est déterminé par :
k1 = k2 = D/2 et p2 = p1 = p¯.
Démonstration. La preuve est très semblable à elle de la proposition 1. La
apaité k1 étant oûteuse, on remarque que k1 6 D, toute stratégie telle que
3
Ce as limite est elui qui nous intéresse, 'est pourquoi nous le présentons en premier.
Nous montrons par la suite que les onlusions obtenues dans e as restent valables tant que
l'avantage en oûts de la rme en plae n'est pas très important.
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k1 > D étant stritement dominée par la stratégie k1 = D. De plus, auun équilibre
n'est tel que k1 + k2 < D, ar alors hoisir k2 = D − k1 (en onservant le prix
onstant) est une déviation unilatérale protable de la rme 2. On raisonne ensuite
par indution à rebours.
(t = 4) La rme en plae arbitre entre une stratégie d'exlusion de l'entrant
[prix p1 = p2, demande k1℄ et une stratégie d'aommodation [prix p1 = p¯, de-
mande D − k2℄. Les autres stratégies sont stritement dominées par l'une de es
deux stratégies.
(t = 2 et t = 3) S'agissant du même joueur, on résout es deux étapes simul-
tanément. Soit la rme entrante xe k2 = D − k1 et xe son prix à p¯, soit elle
xe k2 > D − k1 et fore l'aommodation en xant le prix p˜ qui rend la rme
en plae indiérente [prix p˜ = p¯(D − k2)/k1 < p¯, demande k2℄. Le prot dégagé
en adoptant ette dernière stratégie vaut p˜k2, qui est une fontion onave qui
atteint son maximum (sans ontraintes) en D/2. La meilleure réponse de l'entrant
est don d'installer une apaité k2 = max(D − k1, D/2).
(t = 1) Si k1 < D/2, l'entrant installe une apaité D − k1 et les prix sont
égaux au prix maximum p¯. Les prots sont don pim = p¯k1 et pie = p¯(D − k1).
Si k1 > D/2, il y a aommodation et pim = p¯D/2 et pie = p˜D/2. La apaité
étant oûteuse, il est stritement dominant pour la rme en plae de hoisir une
apaité k1 = D/2.
Les prots d'équilibre en fontion des diérentes valeurs de k1 se alulent
aisément et sont représentés par la gure 1.3. On voit qu'au delà de D/2, un
investissement en apaité de la part de la rme en plae ne rée pas de valeur,
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Fig. 1.3  Prots d'équilibre en fontion de la apaité de la rme en plae.
e qui est naturel puisqu'il s'agit alors de apaité inutilisée. Si ette apaité
est oûteuse, il est optimal de hoisir une apaité telle qu'il n'y aura pas de
surapaité après l'entrée. Cependant, on observe qu'au delà de e seuil, si la
apaité de la rme en plae est bien sans eet sur le prot de la rme en plae, il
n'en est pas de même sur le prot de la rme entrante, qui ontinue de huter. En
eet, une plus grande apaité en plae fore l'entrant à tarifer plus bas an d'être
aommodé, e qui aete négativement ses prots. Tout se passe don omme si,
au delà d'un ertain seuil, la rme en plae essait d'investir dans de la apaité
de prodution pour investir dans un autre atif qui serait son pouvoir de nuisane,
elui-i augmentant ave son investissement. Ce pouvoir ayant une valeur nulle
dans les ontextes retenus, il est optimal de ne pas dépasser le seuil D/2, mais e
ne sera plus le as lorsque le pouvoir de nuisane pourra être exploité.
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Cette analyse ne tient pas ompte des oûts, que e soient des oûts de pro-
dution ou des oûts de apaité, et il onvient de vérier qu'elle est robuste à
l'introdution de eux-i. C'est le but de la proposition 3. On note cpi et c
k
i les
oûts de prodution et de apaité de la rme i, ci = c
p
i + c
k
i le oût total. Ces
oûts sont supposés linéaires, tels que ci < p¯. On normalise c
p
1 à zéro (p¯ désigne
alors la marge de la rme en plae), et on suppose que cp2 > 0, 'est-à-dire que la
rme en plae a un avantage en oûts. On a alors :
Proposition 3 L'équilibre dépend de l'avantage en oûts de la rme en plae :
 Si c1 > c2/2, l'équilibre est de la forme : k1 =
D
2
(1 + δ), k2 =
D
2
(1 − δ), où
δ = c2
2p¯−c2 ∈ [0, 1] ;
 Si c1 < c2/2, l'équilibre est de la forme : k1 = D, k2 =
D
2
(1− c2/p¯).
Démonstration. Tout d'abord, on remarque que pour tout équilibre, la rme
entrante produit jusqu'à saturation de sa ontrainte de prodution (q2 = k2) et
il n'y a pas lieu de distinguer les oûts de prodution et les oûts de apaité
(cp2q2 + c
k
2k2 = c2k2). Ce raisonnement n'est pas valable pour la rme en plae ar
elle peut éventuellement être surapaitaire.
On adapte maintenant la preuve de la proposition 2 :
(t = 4) Identique à la preuve de la proposition 2, la déision en prix de la rme
en plae ne dépendant pas des oûts. En partiulier, k2 > (D−k1) et l'indiérene
de la rme en plae est obtenue pour p˜ = p¯(D − k2)/k1 < p¯.
(t = 2 et t = 3) Pour k2 > D − k1, le prot pi2 = (p˜ − c2)k2 est onave et
maximum en D/2 − c2k1/2p¯. La meilleure réponse de l'entrant est don kBR2 =
max[D−k1, D/2−c2k1/2p¯]. L'équation D−k1 = D/2−c2k1/2p¯ donne la solution
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k1 = D(1 + δ)/2. On voit qu'au delà de ette valeur, une augmentation de la
apaité de la rme en plae fait déroître linéairement la apaité installée par
l'entrant.
(t = 1) Si D − k1 > D/2 − c2k1/2p¯, pim = (p¯ − c1)k1, et la rme en plae a
intérêt à augmenter sa apaité, au moins jusqu'à k1 = D(1 + δ)/2. Si D − k1 <
D/2− c2k1/2p¯, pim = p¯(D − kB2 R)− c1k1, qui est une fontion déroissante en k1
si et seulement si c1 > c2/2.
Une augmentation de la apaité de la rme en plae diminue don la apaité
installée par l'entrant, et et eet est d'autant plus important que la rme en plae
a un avantage en oûts. Ainsi, on peut avoir aaire à deux types d'équilibres. Le
premier orrespond à une rme en plae ayant un très fort avantage en oûts et
hoisissant une apaité k1 = D. Cet équilibre renvoie à la proposition 1 et à l'ana-
lyse Judo-éonomique, mais ette fois la surapaité de la rme en plae apparaît
omme la déision optimale en aommodation, et non uniquement omme la dé-
ision optimale du monopole lorsque elui-i n'antiipe pas l'entrée. Le deuxième
type d'équilibre orrespond à des avantages en oûts moins importants. La rme
en plae hoisit alors une apaité telle que l'entrant n'ait pas intérêt à venir la
onurrener sur son marhé. Les marhés sont adjaents et ne se superposent pas.
Si on onsidère que les deux rmes ont des oûts de apaité égaux, la ondition
pour obtenir un équilibre du deuxième type, c1 > c2/2, devient c
k > cp2 − cp1,
'est-à-dire que l'avantage en oûts de prodution de la rme en plae doit être
inférieur au oût de la apaité. C'est le as que nous retiendrons omme le as
standard, le oût de apaité étant en général, dans les industries de ommodités,
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prépondérant par rapport au oût de prodution. L'équilibre de la proposition 2,
dans lequel les rmes se partagent le marhé équitablement, orrespond à la limite
du as standard lorsqu'il n'y a pas de oûts, puisque l'on a pris cp1 = c
p
2 = 0 et
ck innitésimal. Ainsi, on éarte le fait que les apaités soient des ompléments
stratégiques omme expliation d'une surapaité de la rme en plae, le oût de
la apaité exédentaire étant trop important par rapport à l'eet indiret sur la
apaité installée par l'entrant.
Ainsi, dans le as standard, la rme en plae ne surinvestit pas, 'est-à-dire
qu'elle ne herhe pas à aquérir le pouvoir de nuisane que lui proure la sur-
apaité. Cela est dû au fait qu'auun méanisme ne permet à la rme en plae
d'exploiter e pouvoir de nuisane. La setion suivante modie le modèle en intro-
duisant un tel méanisme.
1.3 Collusion
Dans ette setion, nous montrons omment les rmes surinvestissent si elles
antiipent non pas une onurrene à la Bertrand sous ontraintes de apaité
(omme à la setion 1.2) mais une ollusion sur les quantités produites.
1.3.1 Le modèle : prinipales hypothèses
Nous supposons que le oût d'entrée est trop faible pour pouvoir dissuader
l'entrée. Ce oût étant supposé irréupérable, il n'interviendra pas dans le modèle,
et nous le normalisons à zéro. Nous supposons initialement que les oûts de pro-
dution et de apaité sont également nuls. À la setion 1.3.4, nous introduirons
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des oûts non nuls tout en restant dans un adre dans lequel l'avantage en oûts
de la rme en plae reste modéré, an de démontrer la robustesse des résultats
obtenus.
Selon les propositions 2 et 3, la rme en plae devrait limiter son investissement,
et la rme entrante devrait investir de façon à être en mesure de servir uniquement
la demande résiduelle. La apaité totale est alors exatement égale à la taille du
marhé, et les prix sont xés à p¯.
Par rapport au jeu de la setion 1.2 représenté par la gure 1.1, nous ajoutons la
possibilité d'une négoiation au temps t = 2.5, 'est-à-dire après que les apaités
ont été xées, mais avant la xation des prix. Nous éartons la possibilité d'une
ollusion sur les apaités. Ce hoix se justie par le fait que la apaité est peu
exible, e qui est une hypothèse lef de l'analyse Judo-éonomique (en partiulier,
les rmes n'adaptent pas leurs apaités en fontion des prix observés). De e fait, il
paraît diile de onevoir des stratégies de punition en apaité venant soutenir
une issue ollusive, ontrairement à e qui est le as pour la variable prix. La
séquene du jeu est alors la suivante :
t = 1 t = 2 t = 3 t = 4
k1 k2 p2 p1
Issue négoiée
Fig. 1.4  Séquene du jeu ave négoiation.
L'objet de la setion suivante est de préiser e sur quoi porte la négoiation,
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et omment elle est modélisée.
1.3.2 Négoiation
Pour modéliser la négoiation, nous retenons l'approhe normative de Nash
(1950). La solution retenue
4
est l'unique solution N(n1, n2) du programme :
max
N∈S
(n1 −m1)α(n2 −m2)1−α (1.2)
où M(m1, m2) est le point de menae, qui représente le paiement obtenu par les
deux parties si la négoiation éhoue, S est l'ensemble (onvexe) des issues pos-
sibles de la négoiation, et le paramètre α ∈ [0, 1], appelé pouvoir de négoiation,
mesure la apaité à obtenir une part plus ou moins importante du surplus, toutes
hoses égales par ailleurs.
Nous spéions maintenant le point de menae et l'ensemble des issues possibles
de la négoiation pour notre modèle.
Point de menae. Le point de menae est le ouple de paiement obtenu à
l'unique équilibre en prix du jeu post-négoiation. Le fait que et équilibre soit
unique nous dispense de devoir séletionner un équilibre plutt qu'un autre. Ce
point de menae dépend des apaités k1 et k2 installées aux instants t = 1 et
t = 2. De e point de vue, le jeu que l'on onsidère est une négoiation ave point
de menae variable, selon la dénition donnée dans Selten (1960) : un jeu non-
4
Nash (1950) démontre qu'il n'y a qu'une solution satisfaisant les axiomes suivants : Pareto-
optimalité forte, Rationalité individuelle, Invariane par hangement de variable ane roissant,
Indépendane par rapport aux alternatives non pertinentes, Dissymétrie (le partage d'une somme
1 ave point de menae (0, 0) aboutit au partage (α, 1 − α)).
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oopératif préède une négoiation de Nash et en détermine le point de menae.
Dans ette formulation, si l'on veut que des ations passées servent de base à la
négoiation, il est primordial qu'elles aient un aratère fortement engageant. Ii,
les investissements en apaité de prodution vérient bien ette ondition.
Issues possibles. Dans notre modèle, la négoiation modélise une ollusion
sur les prix et les parts de marhé. Nous supposons que ette ollusion est taite,
nous interdisons don tout ux monétaire entre les deux rmes, qui la rendrait
expliite. L'utilité est don supposée non transferable. L'ensemble des issues né-
goiées possibles (en prix et en quantité) est donné par :
C(k1, k2) = {(q1, q2, p1, p2), qi ∈ [0, ki], pi ∈ [0, p¯], q1 + q2 6 D} (1.3)
qi désignant la quantité eetivement produite par la rme i après ollusion. L'en-
semble des ouples de prot atteignables dans l'ensemble C(k1, k2) est :
S(k1, k2) = {(p1q1, p2q2), (q1, q2, p1, p2) ∈ C(k1, k2)} (1.4)
Résultats préliminaires. Les trois lemmes suivant sont immédiats :
Lemme 4 Toute issue favorable de la négoiation vérie p1 = p2 = p¯.
Démonstration. Le lemme résulte de l'axiome de Pareto-optimalité de l'issue
négoiée. À part de marhé xée, une augmentation du prix pi est favorable à la
rme i sans diminuer le prot de l'autre rme. Les prix sont don égaux au prix
maximal p¯.
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Lemme 5 Tout équilibre du jeu ave négoiation vérie k1 + k2 > D.
Démonstration. Par l'absurde. Supposons qu'à l'équilibre on a k1 + k2 < D.
Le point de menae lors de la négoiation orrespond à la situation dans laquelle
les deux rmes produisent à apaité et hoisissent le prix p¯ [prots (p¯k1, p¯k2)℄. Le
point de menae maximise don le prot joint sur S(k1, k2). Or, l'issue négoiée
Pareto-domine le point de menae, e qui impose des paiements après négoiation
égaux à (p¯k1, p¯k2). Une augmentation de k1 onstitue don une déviation unilaté-
rale protable de la rme 1, e qui est absurde.
Lemme 6 À l'équilibre du jeu, toute issue favorable de la négoiation est telle que
q1 + q2 = D.
Démonstration. Résulte de l'axiome de Pareto-optimalité de l'issue négoiée.
Supposons que la négoiation aboutisse à des quantités telles que q1 + q2 < D.
D'après le lemme 4, les prots après négoiation sont don égaux à (p¯q1, p¯q2).
D'après le lemme 5, k1+ k2 > D, don l'une des deux rmes (au moins) ne sature
pas. Augmenter sa prodution marginalement Pareto-domine le hoix de (q1, q2),
e qui est absurde. Don q1 + q2 > D et omme q1 + q2 6 D, on a l'égalité
q1 + q2 = D.
Les lemmes 4 à 6 permettent de restreindre l'ensemble des issues possibles de
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la négoiation à :
C¯(k1, k2) = {(q1, q2), qi ∈ [0, ki], q1 + q2 = D} (1.5)
S¯(k1, k2) =
{
(p¯q1, p¯q2), (q1, q2) ∈ C¯(k1, k2)
}
(1.6)
On a alors une image plus préise de e en quoi onsiste la négoiation. Tout
d'abord, la négoiation n'a de sens que si les rmes sont onjointement surapai-
taires (k1+k2 > D), e qui sera le as à l'équilibre (lemme 5). Le point de menae
est alors (p¯(D − k2), p˜k2). La ollusion va onsister, en partant de e point de
menae, à aroître le prix de l'entrant de p˜ à p¯, et en ontrepartie à restreindre la
prodution de la rme entrante dans une proportion qui va dépendre du pouvoir
de négoiation des parties.
La gure 1.5 représente graphiquement la négoiation dans le plan des ouples
de prots (pi1, pi2). Le point de menae est représenté par le point M. L'ensemble
S¯(k1, k2) des issues possibles de la négoiation est représenté par le segment [AB℄.
Le point A orrespond au as où la rme 2 ne restreint pas du tout sa prodution
[prots (p¯(D − k2), p¯k2)℄ et le point B au as où elle restreint sa prodution au
maximum [prots (p¯k1, p¯(D − k1))℄.
La proposition suivante indique qu'en l'absene de oûts, il n'y a pas de dié-
rene fondamentale entre onsidérer que la négoiation modélise une ollusion sur
les prix et les quantités produites, ou bien le rahat d'une rme par l'autre.
Proposition 7 En l'absene de oûts, une négoiation ave ou sans transferts
monétaires onduit aux mêmes prots d'équilibre.
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Fig. 1.5  Négoiation de Nash à apaités xées.
Démonstration. Dans le as d'un rahat, une rme se retire (laissant sa apa-
ité de prodution à l'autre rme) en éhange d'un ertain montant. Le point de
menae est le même que dans le as de la ollusion M(p¯(D − k2), p˜k2). Le rahat
permet de réupérer une position de monopole, ave une apaité de prodution
k1 + k2, et don un prot p¯min(k1 + k2, D). On démontre que k1 + k2 > D (dé-
monstration identique à elle du lemme 5). La négoiation d'ahat revient don à
hoisir une façon de partager la somme p¯D, 'est-à-dire à hoisir une issue dans
Sa = (n1, p¯D − n1), n1 ∈ R. On a S¯(k1, k2) ⊂ Sa. Si la solution de la négoia-
tion d'ahat Na vérie Na ∈ S¯(k1, k2), alors les deux négoiations sont équiva-
lentes et N = Na, d'après l'axiome d'indépendane vis-à-vis des alternatives non
pertinentes. Si Na 6∈ S¯(k1, k2), néessairement N = (p¯k1, p¯(D − k1)). Toutes les
fontions onsidérées étant ontinues (en partiulier la fontion de réation de la
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rme 2 omme nous le verrons par la suite), il existe un voisinage de k1 tel que
l'issue de la négoiation reste N = (p¯k1, p¯(D − k1)), et don une augmentation
marginale de k1 est une déviation unilatérale protable de la rme 1, e qui est
impossible à l'équilibre.
Par la suite, il sura de maximiser le produit de Nash sur l'ensemble Sa et de
vérier que l'issue de la négoiation est bien dans S¯(k1, k2), e qui sera eetive-
ment le as. Une ondition susante (non néessaire) est d'avoir p˜k2 > p¯(D− k1)
(i.e. |k1 −D/2| > |k2 −D/2|), l'ensemble des issues individuellement rationnelles
étant alors identiques pour les deux types de négoiation (voir gure 1.5).
1.3.3 Pouvoir de négoiation et surinvestissement
Supposons que le pouvoir de négoiation soit entièrement dans les mains de la
rme en plae (α = 1). On a la proposition suivante :
Proposition 8 L'équilibre du jeu est donné par : k1 = D, k2 = D/2, et la négoia-
tion aboutit à q1 = 3D/4, q2 = D/4, p1 = p2 = p¯. Les prots sont (3p¯D/4, p¯D/4).
Démonstration. Par indution à rebours :
(t = 4 et t = 3) Équilibre en prix identique à elui de la proposition 1.
(t = 2.5) Pendant la négoiation, la rme 2 est mise à son utilité de réservation,
qui est son paiement de menae. q2 est solution de p¯q2 = p˜k2 et q1 = D − q2.
(t = 2) La rme 2 va don maximiser son paiement de menae p˜k2, elle adopte
don le même omportement maximisateur du jeu sans négoiation (f. proposi-
tion 1). D'où k2 = D/2.
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(t = 1) Le paiement de la rme en plae vaut pi1 = p¯q1 = p¯D(1−D/4k1), qui
est stritement roissant ave k1. D'où k1 = D. L'issue de la négoiation est bien
dans S¯(k1 = D, k2 = D/2).
0
p¯D
p¯D
p¯D
2
p¯D
4
3p¯D
4
p¯D
2
pi1
pi2
M
N Résultat de la négoiation
Fig. 1.6  Équilibre pour α = 1.
On voit que lorsque la rme en plae a tout le pouvoir de négoiation, elle
surinvestit en apaité de façon à tirer parti de son pouvoir de nuisane : en
surinvestissant, la rme en plae diminue le prot de l'entrant (f. setion 1.2.3 et
la gure 1.3), e qui abaisse son point de menae, et augmente le prot de la rme
en plae lors de la négoiation. Cette situation est représentée sur la gure 1.6.
Aux setions préédentes, nous avons vu des situations dans lesquelles soit il
n'y avait pas de surapaité de l'industrie, soit ette surapaité ne onernait
que la rme en plae. Dans e modèle, bien que seule la rme en plae ait surin-
vesti, on remarque qu'après ollusion, les deux rmes sont surapaitaires. Dans
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le modèle de onurrene que l'on a hoisi, ette surapaité bilatérale assoiée à
des prix élevés peut don indiquer une ollusion, qui est évidemment néfaste aux
onsommateurs.
La proposition suivante indique omment évolue l'équilibre lorsque le pouvoir
de négoiation de l'entrant augmente.
Proposition 9 Soit α ∈ [1/2, 1] le pouvoir de négoiation de la rme en plae.
L'équilibre du jeu est le suivant : k1 = D, k2 = D/2α, et la négoiation aboutit à
q1 = D(1− 1/4α), q2 = D/4α, p1 = p2 = p¯.
Démonstration. (t = 2.5) Le point de menae lors de la négoiation est donné
parM(m1 = p¯(D−k2), m2 = p˜k2). L'issue négoiée N(n1, n2) est l'unique solution
du programme :
max
n1+n2=p¯D
(n1 −m1)α(n2 −m2)1−α (1.7)
On trouve :
n1 = p¯(αk2(D − k2)−Dk1 + k1k2(1− α))/k1 (1.8)
n2 = p¯k2(αD − αk2 + k1(1− α))/k1 (1.9)
(t = 2) Le prot n2 est onave en k2 et maximal pour k
BR
2 = D/2 + k1(1 −
α)/2α, qui vérie bien la ontrainte kBR2 6 D puisque k1 6 D et α > 1/2.
(t = 1) En remplaçant k2 par k
BR
2 dans l'équation 1.8, et en dérivant par
rapport à k1, on trouve :
∂n1
∂k1
=
α2d2 − (1− α)2k21
4k21α
(1.10)
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dérivée qui est stritement positive sur [0, D]. On en déduit que k1 = D, puis que
k2 = D/2α.
0
p¯D
p¯D
p¯D
2
p¯D
4
p¯D
2
pi1
pi2
M
N Résultat de la négoiation
Fig. 1.7  Équilibre pour α = 1/2.
Plus le pouvoir de négoiation de l'entrant est important, plus il surinvestit,
pare qu'il est en mesure d'exploiter davantage son pouvoir de nuisane. Lorsque
les pouvoirs de négoiation sont égaux, les deux rmes ont une apaité maximale
de D. Après négoiation, les produtions sont égales à D/2, on retrouve don les
mêmes prots que dans le as sans négoiation (et don sans surinvestissement). Le
surinvestissement n'est don pas produtif, mais il permet à la rme de s'assurer
qu'elle ne sera pas la seule à ne pas surinvestir, e qui serait moins protable. La
gure 1.7 représente le as limite α = 1/2. On a représenté en grisé le résultat de
la négoiation en as d'investissement unilatéral d'une rme. Lorsque la apaité
est oûteuse, le jeu prend alors la forme d'un dilemme du prisonnier. C'est l'objet
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de la setion suivante.
1.3.4 Introdution des oûts de apaité et de prodution
Nous introduisons dans ette setion des oûts de apaité et de prodution au
modèle préédent. Cette setion se situe don dans le même adre que la propo-
sition 3 de la setion 1.2, qui établit l'équilibre en aommodation en présene de
oûts. On se plae dans le as standard dans lequel l'avantage en oûts de la rme
en plae n'est pas trop important. On rappelle que l'on a, ave les notations de la
proposition 3, si c2/2 < c1 < p¯, k1 = D(1+ δ)/2, k2 = D(1− δ)/2, où ci = cpi + cki ,
cp1 = 0 et δ = c2/(2p¯− c2).
La distintion entre oûts de apaité et de prodution est dans ette setion
fondamentale (e qui n'était pas le as dans la setion 1.2) pour au moins deux
raisons : d'une part, les rmes ne produisent pas jusqu'à saturer leur apaité, y
ompris l'entrant, or le oût de prodution n'est payé qu'à hauteur de la quantité
produite, ontrairement au oût de apaité ; d'autre part, le oût de la apaité
est engagé avant la négoiation, et n'est don pas reouvrable lors de elle-i,
ontrairement au oût de prodution.
Coût de apaité
On onsidère que les oûts de apaité ck1 et c
k
2 sont positifs ou nuls, qu'il n'y
a pas de oût de prodution (cp2 = 0). Comme nous venons de le dire, les oûts de
apaité, une fois enourus, ne sont plus reouvrables, et n'interviennent don pas
dans la négoiation. Celle-i est don identique au as préédent (setion 1.3.3). On
s'attend don au même phénomène que préédemment, les rmes ayant tendane
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à surinvestir pour être en meilleure position lors de la négoiation, et e d'autant
plus que leur pouvoir de négoiation augmente. Cependant, e phénomène est
ii tempéré par la présene de oûts de apaité. La proposition suivante et son
orollaire traduisent ette idée.
On pose :
c¯ =
p¯2(2α− 1) + ck22
4p¯α
(1.11)
c¯ =
p¯2(2α− 1) + (p¯− ck2)2 + p¯ck2(1− α)
2p¯α
(1.12)
u = (1− α)2 − c
k2
2
p¯
+
4ck1α
p¯
(1.13)
Proposition 10 On a 0 6 c¯ 6 c¯ 6 p¯. L'équilibre du jeu est donné par :
si ck1 ∈ [0, c¯] : k1 = D k2 = D2α(1− ck2/p¯)
si ck1 ∈ [c¯, c¯] : k1 = αD√u k2 = D2√u(1− α+
√
u− ck2/p¯)
si ck1 ∈ [c¯, p¯] : k1 = αD1+α−ck2/p¯ k2 = D − k1
Cette proposition admet le orollaire suivant, dans le as où les oûts de a-
paité sont égaux pour les deux rmes. On peut par exemple imaginer que l'in-
vestissement en apaité onsiste à aheter ou à faire onstruire une usine d'une
ertaine taille, et que les deux rmes payent des usines identiques au même prix.
On a :
Corollaire 11 Soit c˜ = (2α−√4α2 − 2α + 1)p¯ et ˜˜c = (3α/2+1/2−1/2√(9α2−
2α + 1))p¯. On a 0 6 c˜ 6 1/2 6 ˜˜c 6 p¯. Si ck1 = c
k
2 = c, l'équilibre est donné par :
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si c ∈ [0, c˜] : k1 = D k2 = D2α(1− c/p¯)
si c ∈ [c˜, ˜˜c] : k1 = αD√u k2 = D2√u(1− α +
√
u− c/p¯)
si c ∈ [˜˜c, p¯] : k1 = αD1+α−c/p¯ k2 = D − k1
0
1
2
1
c
p¯
1
1
2
α
c˜
˜˜c
k1 = D
k1 =
αD√
u
k1 = k1min
Fig. 1.8  Équilibre en fontion de c et de α.
Démonstration. Les étapes (t = 2.5, 3, 4) sont identiques à elles de la preuve
de la proposition 9. Les expressions de n1 et n2 sont données par les équations 1.8
et 1.9. Ces équations sont valables tant que k2 > D − k1, et on sait que ette
inégalité sera vériée à l'équilibre (lemme 5).
(t = 2) La rme 2 hoisit une apaité qui égalise oût et prot marginal
∂n2/∂k2 = c
k
2. On trouve :
kBR2 = D/2 + k1(1− α− ck2/p¯)/2α (1.14)
qui vérie bien la ontrainte kBR2 6 D. L'inéquation k
BR
2 > D − k1 se résout en
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k1 > k1min = Dα/(1 + α − ck2/p¯). Si k1 < k1min, la meilleure réponse de l'entrant
est kBR2 = D − k1.
(t = 1) Tout d'abord, si k1 < k1min, k
BR
2 = D − k1 et don n1 = m1 = p¯k1.
Une augmentation marginale de k1 est alors une déviation unilatérale protable
pour la rme 1 (puisque p¯ > ck1). Don k1 > k1min. On remplae k2 par k
BR
2
(équation 1.14) dans n1. On vérie que pour k1 > k1min on a n1 6 p¯k1 : ela nous
assure
5
que N ∈ S¯(k1, kBR2 ) pour tout k1.
On pose P = ∂n1/∂k1− ck1 et on résout P = 0. Il s'agit d'un polynme d'ordre
2, et P (0) = p¯ − ck1 > 0. Les deux raines, lorsqu'elles existent, sont données
par ±αD/√u, u étant donné à l'équation 1.13. Quand u 6 0, P est de signe
onstant, le prot est don stritement roissant ave k1, d'où k1 = D. Quand
u ∈]0, α2], l'optimum sur [0,+∞[ est atteint en αD/√u > D, d'où k1 = D. Quand
u ∈ [α2, (1+α−ck2/p¯)2], on a k1 = Dα/
√
u ∈ [k1min, D]. Quand u > (1+α−ck2/p¯)2,
αD/
√
u < k1min, le hoix optimal est don k1 = k1min.
La fontion u étant une fontion linéaire roissante de ck1, les bornes α
2
et
(1+α−ck2/p¯)2 en u donnent les deux bornes c¯ et c¯ en ck1 données aux équations 1.11
et 1.12. Trivialement, 0 6 c¯ 6 c¯. Enn, c¯ est une fontion onvexe de ck2, son
maximum est atteint en 0 ou en p¯ : en 0, on trouve c¯ = p¯ et en p¯, c¯ = p¯/2. Don
c¯ 6 p¯.
Le orollaire déoule diretement de la proposition en posant ck1 = c
k
2 = c et en
isolant c dans les expressions de c¯ et c¯.
La proposition 10 et le orollaire 11 permettent de onrmer la robustesse des
5
Une fois enore, il y a équivalene entre rahat et ollusion, l'issue négoiée dans le adre
d'un rahat étant toujours atteignable en olludant.
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onlusions de la setion 1.3.3 à l'introdution de oûts de apaité. Tant que
les oûts de apaité ne sont pas trop élevés, on observe un surinvestissement
et une surapaité de prodution, et e au niveau de l'industrie et au niveau de
haque rme. La apaité étant oûteuse, l'unique équilibre est ette fois strite-
ment Pareto-dominé par une situation sans surinvestissement. On est don fae
à un dilemme du prisonnier, qui résulte de l'inapaité des rmes à s'engager à
ne pas surinvestir. Notons que les deux rmes gagneraient à s'engager à ne pas
olluder sur les quantités, mais et engagement n'est pas rédible ar la ollusion
est protable ex post.
Lorsque les oûts de apaité augmentent, l'avantage que proure un surin-
vestissement lors de la négoiation est ontrebalané par le oût de elui-i, et
nalement, pour un oût de apaité élevé (c > c¯), le surinvestissement disparaît
de l'industrie.
Coûts de prodution
Cette setion adopte le point de vue omplémentaire de la setion préédente.
On onsidère que les oûts de prodution sont positifs ou nuls (cp2 > 0, c
p
1 étant
toujours normalisé à 0), et pas de oût de apaité (ck2 = 0).
Les oûts de prodution étant enourus uniquement lorsque la prodution a
lieu, 'est-à-dire après la négoiation, ils interviennent dans la négoiation, et e à
deux niveaux. Tout d'abord, le point de menae de la rme entrante est abaissé du
fait de son désavantage en oûts (m2 = (p˜− cp2)k2). Cet eet indique de façon non
surprenante qu'un entrant ineae sera en moins bonne posture pour négoier
qu'un entrant eae.
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Le deuxième eet est plus intéressant et aete l'ensemble des issues possibles
de la négoiation. On a :
C¯(k1, k2) = {(q1, q2), qi ∈ [0, ki], q1 + q2 = D} (1.15)
S¯(k1, k2) =
{
(p¯q1, (p¯− cp2)q2), (q1, q2) ∈ C¯(k1, k2)
}
(1.16)
Il y a don un ineaité due à une alloation de la prodution sous-optimale
entre les deux rmes. En eet, il serait optimal de produire à apaité ave l'usine
la plus eae, avant de ommener à produire ave l'autre usine. Si k1 = D, ette
solution revient à obtenir de la rme ineae de se retirer omplètement. Une telle
issue n'est pas atteignable dans une négoiation sans transferts monétaires, ar le
seul moyen pour la rme d'obtenir une part du prot partagé est de produire une
quantité positive, e qui détruit de la valeur. La présene de oûts de prodution
onstitue don un élément diéreniant une ollusion taite sur les quantités et les
prix, et une négoiation ave transferts monétaires (par exemple un rahat), ette
dernière permettant une alloation optimale de la prodution. Cette distintion
n'était pas apparue dans les setions préédentes.
Mis à part es deux phénomènes, le as ave oûts de prodution se traite
de façon identique au as sans oûts, et les résultats obtenus relativement au
surinvestissement des rmes est équivalent.
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1.4 Signal par la apaité
Dans ette setion, nous montrons omment, dans un ontexte d'asymétrie
d'information sur les oûts de prodution, une rme entrante peut signaler au
marhé nanier qu'elle a des oûts de prodution faibles, en s'engageant à installer
une apaité supérieure à la apaité qui serait optimale en information parfaite.
1.4.1 Introdution
Supposons qu'il y ait plusieurs types d'entrants potentiels se distinguant par
leurs oûts de prodution. Pour simplier, nous onsidérons qu'il n'y a que deux
atégories d'entrants : les entrants eaes qui ont des oûts de prodution faibles,
et des entrants ineaes qui ont des oûts de prodution plus élevés. Une rme
entrante est la seule à onnaître son type, et ni la rme en plae, ni les bailleurs
de fonds ne sont apables de distinguer a priori une rme eae d'une rme
ineae.
Dans e ontexte d'asymétrie d'information, une rme eae peut vouloir
se distinguer d'une rme ineae aux yeux des autres parties, en adoptant une
stratégie qui révèle son type. Nous reviendrons brièvement sur la façon dont est
lassiquement modélisée ette situation dans les jeux de signal.
En admettant qu'une stratégie de signal soit optimale, un onstat s'impose :
avant l'entrée sur le marhé, les moyens dont dispose une rme pour se signaler
sont extrêmement restreints. Notamment, elle n'est pas en mesure de signaler ses
oûts par une stratégie de prix limite (ou de façon équivalente par une prodution
limite) omme le fait la rme en plae dans le modèle de Milgrom et Roberts
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(1982). Les moyens dont elle dispose se limitent aux déisions engageantes prises
avant l'entrée. On retiendra parmi elles-i le hoix de la struture nanière qui
fait l'objet du modèle de Poitevin (1989), et le hoix de la apaité de prodution
installée, qui fait l'objet de ette setion
6
.
Le onept approprié à la résolution des modèles de signal ('est-à-dire des jeux
à information inomplète dans lesquels les joueurs peuvent jouer séquentiellement)
est le onept d'équilibre bayésien parfait (PBE) introduit par Harsanyi (1967).
Les joueurs non informés ont des royanes sur les types de tous les joueurs, es
royanes pouvant dépendre des ations observées. Comme dans les jeux bayé-
siens en général, les royanes sont supposées être d'ordre 1, 'est-à-dire que les
royanes de tous les joueurs sont une onnaissane ommune. L'équilibre bayésien
parfait est un ensemble de stratégies et de royanes qui doit vérier les onditions
suivantes :
Condition de rationalité sur les stratégies : la stratégie de haque joueur doit
être, selon sa royane, une meilleure réponse aux stratégies (xées) des autres
joueurs. C'est la notion lassique d'équilibre de Nash.
Condition de rationalité sur les royanes : les royanes le long de la trajetoire
d'équilibre (induite par les stratégies) doivent dériver d'une royane ommune (loi
de probabilité ex ante sur les types) selon la loi de Bayes de révision des royanes.
Cette dénition est ylique, les royanes imposant des ontraintes sur les
stratégies qui à leur tour imposent des onditions sur les royanes. C'est la raison
pour laquelle il n'est pas possible d'appliquer une logique d'indution à rebours
6
D'autres déisions qui préèdent l'entrée pourraient être retenues, omme un hoix de loa-
lisation ou un hoix de tehnologie de prodution. Il onvient aussi de tenir ompte du oût de
la stratégie de signal pour évaluer le réalisme d'un hoix partiulier de mode de signal.
Signal par la apaité 53
pour déterminer un équilibre bayésien parfait. Il n'y a d'ailleurs pas de méthode
générale permettant de trouver les équilibres bayésiens parfaits de façon systéma-
tique. D'autre part, on remarque que ette dénition n'impose auune ontrainte
sur les royanes hors de la trajetoire d'équilibre, qui pourtant déterminent for-
tement la rationalité d'une stratégie (première ondition). On a don en général
une innité d'équilibres, et les ranements permettant de séletionner ertains
équilibres onsistent pour la plupart à imposer des ontraintes sur les royanes
hors équilibre.
L'équilibre est dit séparateur si les joueurs non informés peuvent inférer par-
faitement le type de tous les joueurs au vu des ations passées. Au ontraire,
l'équilibre est dit mélangeant si les ations ne transmettent auune information,
les joueurs onservant alors leurs royanes initiales. Entre es deux extrêmes, il
peut exister des équilibres révélant partiellement l'information. Dans notre mo-
dèle, nous limitons notre analyse à la reherhe d'un équilibre séparateur, le but
étant préisément que la rme eae révèle son type.
1.4.2 Le modèle : prinipales hypothèses
Nous reprenons le modèle de la setion 1.2 et ses notations : demande in-
élastique ave prix de réservation (D et p¯). La rme en plae a une apaité de
prodution susante pour ouvrir tout le marhé (k1 = D), et ses oûts marginaux
de prodution sont normalisés à 0. L'entrant, s'il parvient à entrer sur le marhé,
xe sa apaité k2, et s'en suit le jeu séquentiel en prix de façon identique à la
setion 1.2 : l'entrant xe son prix p2 puis la rme en plae son prix p1.
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L'entrant peut être de deux types : le type eae L a un oût marginal de
prodution faible, que l'on prend onstant et égal à elui de la rme en plae pour
simplier (cL = 0) ; le type ineae H a un oût marginal de prodution élevé
(cH > 0). L'entrant supporte également un oût xe de prodution Fp qui est
supposé être le même pour les deux types d'entrants. Le oût xe de prodution
de la rme en plae n'intervient pas dans les résultats, on le normalise à 0.
Les prots opérationnels des deux rmes sont alulés omme à la setion 1.2.
Le symbole (•) désigne le type (H ou L) de l'entrant. On a :
pim(k2, p1, p2) =


p1D si p2 > p1
p1(D − k2) si p2 < p1
(1.17)
pi•(k2, p1, p2) =


−Fp si p2 > p1
(p2 − c•)k2 − Fp si p2 < p1
(1.18)
On suppose qu'il existe un oût d'entrée noté Fe, qui représente ii essentielle-
ment le oût d'installation de la apaité. On suppose que e oût est indépendant
de la apaité installée, d'une part pare que ette hypothèse n'aete pas les ré-
sultats obtenus, d'autre part pare qu'il permet d'isoler l'eet de la apaité sur
la prodution, sans que vienne s'ajouter un eet dû au oût d'installation.
On suppose que pour naner le oût d'entrée, l'entrant doit faire appel à
des bailleurs de fonds. Comme dans Poitevin (1989), on suppose que seule la
rme entrante onnaît son type, 'est-à-dire qu'il y a une asymétrie d'information
entre l'entrant et les bailleurs de fonds. Le fait que la rme en plae onnaisse
ou non le type de l'entrant ne joue auun rle dans notre modèle (nous verrons
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que la stratégie de la rme en plae ne dépend pas du oût de prodution de
l'entrant, mais uniquement de sa apaité). Le signal se fait don vis-à-vis du
marhé nanier.
Pour bien distinguer le mode de signal dans notre modèle de elui mis en
lumière dans Poitevin (1989), nous supposons que l'entrant se nane uniquement
par ations. Dans Poitevin (1989), le type eae se signale en adoptant une
struture nanière mêlant nanement par ation et par dette, l'endettement
induisant une prédation de la part de la rme en plae, et don un oût que
seul le type eae est apable de supporter. En nous limitant à un nanement
exlusivement par ations, nous supprimons le phénomène de révélation par la
struture nanière. Notre modèle se plae don orthogonalement par rapport à
elui de Poitevin (1989).
Nous introduisons don un troisième joueur, que nous appellerons investis-
seur, qui déide de naner ou non le oût d'entrée, et reçoit en éhange Ni ations
de la rme entrante, devenant de e fait ationnaire de la rme. Pour l'instant,
nous onsidérons la variable Ni omme exogène
7
. Si Ne désigne le nombre initial
d'ations avant l'augmentation de apital, l'ationnaire-manager initial reçoit une
part a = Ne/(Ne + Ni) des prots réalisés par l'entrant, et le nouvel ationnaire
obtient une part (1 − a). Lorsque le nanement n'est pas aordé, la rme en
plae onserve ses prots de monopole (p¯D) et les prots des autres joueurs sont
7
Cette variable sera endogénéisée par la suite.
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nuls. Dans le as ontraire, les prots totaux des joueurs sont donnés par :
rme en plae m : pim(k2, p1, p2) (1.19)
rme entrante e : api•(k2, p1, p2) (1.20)
investisseur i : (1− a)pi•(k2, p1, p2)− Fe (1.21)
La séquene du jeu est représentée à la gure 1.9 : la nature détermine le type
de l'entrant, elui-i s'engage à installer une apaité k2 (le as k2 = 0 orrespond
au refus d'entrer de la part de la rme 2, et dans e as, le oût xe d'entrée n'est
pas enouru), le nouvel ationnaire déide de naner ou non le oût d'entrée Fe.
S'il aepte de naner l'entrée, la apaité de prodution est installée, l'entrant
xe son prix p2, et la rme en plae déide d'aligner ou non son prix sur elui de
l'entrant.
1.4.3 Équilibre bayésien parfait séparateur
Équilibre du sous-jeu en prix
On résout ii les deux dernières étapes du jeu. On a la proposition suivante :
Proposition 12 Le prot de l'entrant selon son type (•) obtenu à l'équilibre en
prix est donné par :
p˜i•(k2) = max[(p˜− c•)k2, 0]− Fp (1.22)
Démonstration. Une fois la rme 2 entrée sur le marhé ave une apaité
stritement positive, il n'y a plus de problème informationnel : le paiement de
la rme en plae ne dépend que de la apaité installée k2 et du prix p2 xé
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Fig. 1.9  Séquene du jeu.
par l'entrant. Les deux dernières étapes du jeu se résolvent don par indution
à rebours, et l'équilibre en prix est quasiment le même que dans la setion 1.2 :
l'entrant xe sont prix susamment bas pour être aommodée, en rendant la
rme en plae indiérente entre servir tout le marhé en pratiquant le prix de
l'entrant, ou ne servir que la demande résiduelle au prix p¯. Cela est obtenu pour
le prix p˜ = p¯(D − k2)/D que l'on a déjà obtenu à l'équation 1.1. Si p˜ > cH , la
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rme en plae xe sont prix à p¯ et sert la demande résiduelle D − k2. Si p˜ < cH ,
alors l'entrant vend à perte, et il est préférable pour lui de ne pas produire en
pratiquant le prix p2 = p¯. D'où le paiement d'équilibre.
On peut alors faire l'hypothèse suivante :
Hypothèse 13 p˜iH(k2)− Fe < 0 pour tout k2 ∈ [0, D].
On suppose don que la rme ineae n'est jamais rentable. En information
parfaite, l'entrant ineae n'est don jamais nané. Au ontraire, on suppose :
Hypothèse 14 p˜iL(D/2)− Fe > 0.
'est-à-dire que l'entrant eae est rentable pour au moins une valeur de k2, si
bien qu'il serait nané en information parfaite et installerait une apaité optimale
de D/2. Le but des hypothèses 13 et 14 est d'aentuer la néessité pour la rme
eae de se signaler. L'hypothèse 14 impose une borne supérieure aux oûts
d'entrée, il ne doivent pas être supérieurs au prot maximum que peut réaliser la
rme eae, soit Fe < F¯e = p¯D/4.
L'hypothèse 13 n'est pas inompatible ave le fait que l'entrant ineae désire
entrer sur le marhé, elui-i ne prenant en onsidération que les prots liés à la
prodution. On fait l'hypothèse suivante :
Hypothèse 15 p˜iH(D/2) > 0.
qui suppose que l'entrée est protable pour l'entrant ineae pour une ertaine
plage de apaité, notamment la apaité optimale de l'entrant eae.
Conditions d'existene d'un équilibre séparateur
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Dans notre modèle, nous restreignons notre étude uniquement aux équilibres
séparateurs
8
. Dans tout équilibre séparateur, l'investisseur infère parfaitement le
type de l'entrant à partir de l'engagement en apaité k2 de elui-i. L'entrant
ineae n'est don jamais nané et son prot est nul. On a alors la proposition
suivante :
Proposition 16 Un équilibre séparateur dans lequel l'entrant eae est nané
vérie néessairement les onditions suivantes :
piL(k
L
2 , p
BR
1 , p
L
2 ) > 0 (1.23)
(1− a)piL(kL2 , pBR1 , pL2 )− Fe > 0 (1.24)
piH(k
L
2 , p
BR
1 , p
L
2 ) < 0 (1.25)
Démonstration. Les onditions 1.23 et 1.24 assurent la partiipation respetive-
ment de la rme eae et de l'investisseur. Il est immédiat de onstater que 1.24
est plus exigeante que 1.23. La ondition 1.25 assure qu'il n'est pas protable pour
la rme ineae d'imiter la rme eae. Si ette ondition n'est pas vériée,
alors la rme ineae préfère imiter la rme eae plutt que de ne pas être
nanée, et la royane de l'investisseur ne respete plus la loi de Bayes le long de
la trajetoire d'équilibre.
La gure 1.10 représente dans le plan apaité-prix les ouples (kL2 , p
L
2 ) qui
vérient les trois onditions de la proposition 16. La ourbe ΓL représente le lieu de
8
On peut par exemple supposer que la proportion de rmes ineaes est trop importante
pour rendre protable pour l'investisseur tout équilibre omplètement mélangeant.
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Fig. 1.10  Signal par la apaité.
l'équation p2k2 = Fp, 'est-à-dire la ourbe de zéro prot de la rme eae si elle
est aommodée. La ourbe ΓH représente le lieu de l'équation (p2 − cH)k2 = Fp,
'est-à-dire la ourbe de zéro prot de la rme ineae si elle est aommodée.
Enn, la ourbe Γi en pointillés représente la ourbe de zéro prot de l'investisseur.
On sait que l'entrant n'est aommodé que s'il xe p2 6 p˜, si bien que les ouples
(k2, p2) qui vérient la ondition 1.23, sont au dessus de ΓL et sous la diagonale
(au sens large). D'autre part, l'ensemble des ouples qui révèlent le type de la
rme (ondition 1.25), sont en dessous de ΓH . La région grisée représente don
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l'ensemble S des stratégies de la rme eae qui sont à la fois rationnelles et
révélatries (onditions 1.23 et 1.25).
An de omparer le signal par la apaité à d'autres modes de signal, nous al-
lons onsidérer deux variantes du jeu : dans la première variante, la rme entrante
est apable de s'engager en prix et en apaité avant que l'investisseur déide de
la naner ou non ; la deuxième variante est le jeu tel qu'il est spéié dans la -
gure 1.9, et dans lequel la rme entrante ne peut s'engager qu'en apaité, le prix
étant déterminé par l'équilibre du jeu en prix (f. proposition 12). Graphiquement,
sur la gure 1.10, dans le as du double engagement en prix et en apaité, l'en-
semble du arré orrespond à des stratégies disponibles à l'entrant pour se signaler,
alors que si l'engagement ne se fait qu'en quantité, la rme entrante ne peut jouer
que sur la diagonale, et les seules stratégies à la fois rationnelles et révélatries qui
subsistent sont à l'intersetion de S et de la diagonale, ensemble que l'on note S¯,
en gras sur la gure 1.10.
La proposition suivante est le pendant de la proposition 16. Elle démontre le
aratère susant des onditions 1.23 à 1.25, et par là même, la multipliité des
équilibres bayésiens parfaits du jeu.
Proposition 17 Si la rme entrante peut s'engager en apaité et en prix (resp.
en apaité), alors pour tout ouple (k02, p
0
2) ∈ S (resp. S¯) vériant la ondi-
tion 1.24, il existe un équilibre bayésien parfait du jeu dans lequel (i) la rme
eae annone le ouple (k02, p
0
2) (resp. la apaité k
0
2) et est nané ; (ii) la
rme ineae n'est pas nanée.
Démonstration. Il sut de onsidérer la royane de l'investisseur dénie par
62 Chapitre 1. Surapaité de prodution, ollusion et signalement
P (c = cL|(k2, p2) = (k02, p02)) = 1 et P (c = cL|(k2, p2) 6= (k02, p02)) = 0. Sous ette
royane, l'investisseur ne nane que s'il reçoit le signal (k02, p
0
2), si bien qu'il
est optimal pour la rme eae d'envoyer e signal (le seul qui lui rapporte un
surplus positif), et pour la rme ineae d'envoyer un signal quelonque mais
distint (la ondition 1.25 assure qu'il n'est pas optimal d'imiter la rme eae).
Ce omportement à l'équilibre est ohérent du point de vue de la règle de Bayes
ave la royane de l'investisseur.
On voit que pour qu'un tel équilibre existe, il faut et il sut que l'interse-
tion de S (ou S¯) et de l'ensemble des points au dessus de Γi soit non vide, les
trois onditions étant alors vériées. C'est le as lorsque le oût d'entrée n'est pas
trop élevé au regard des prots ultérieurs, et que la part des prots donnée à
l'investisseur n'est pas trop petite.
Du point de vue de la tehnique de signal employée, on peut dire que ertains
équilibres reposent sur des stratégies qui signalent le type uniquement par la a-
paité, d'autres sont une ombinaison de signal par la apaité et par limit-priing
('est le as pour des apaités pour lesquelles ΓH est sous la diagonale).
1.4.4 Signal de oût minimal
Dans le as présent, le onept d'équilibre bayésien parfait utilisé seul est dou-
blement insatisfaisant : d'une part, un grand nombre d'équilibres subsistent, et
d'autre part, ertains sont peu onvainants ar ils supposent des prix ou une
apaité inutilement bas, e qui nuit aux prots de la rme eae et de l'inves-
tisseur. Cela est dû essentiellement au fait que la dénition de l'équilibre bayésien
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parfait n'impose auune ontrainte sur les royanes hors équilibre.
Nous reherhons la stratégie de signal de oût minimal. On sait que ette
stratégie vérie toujours le ritère intuitif de Cho et Kreps (1987). Ce ritère
impose aux royanes hors équilibre de vérier la ontrainte suivante : il n'existe
auune déviation hors de la stratégie d'équilibre telle que (i) ette déviation est
stritement dominée par la stratégie d'équilibre de la rme ineae (i.e. quelque
soit la réponse de l'investisseur, la rme ineae préfère onserver sa stratégie
plutt que d'imiter la rme eae dans sa déviation) et (ii) ette déviation est
protable à la rme eae si l'investisseur infère orretement son type. Conrè-
tement, la royane doit être ompatible ave le fait qu'une telle déviation ne peut
provenir que d'une rme eae.
La proposition suivante assure l'uniité de la stratégie de oût minimal, et
l'identité de elle-i pour les deux jeux onsidérés. Cette stratégie est représentée
par le point Ω dans la gure 1.10.
Proposition 18 La stratégie de signal de oût minimal est la stratégie de apaité
maximale assurant à la fois l'aommodation de l'entrant et l'annulation du prot
de la rme ineae.
Démonstration. Puisque S¯ ⊂ S, il sut de faire la preuve pour le jeu ave
engagement en apaité et en prix. À apaité xée, le prot de l'entrant est une
fontion stritement roissante du prix (l'aommodation est assurée puisque tout
point (k2, p2) ∈ S vérie p2 6 p˜), si bien que l'optimum est néessairement dans
S¯ ∪ (S ∩ ΓH). Sur la diagonale, le paiement de la rme eae est p˜k2, qui est
une fontion onave atteignant son maximum en D/2. Or (D/2, p˜(D/2) 6∈ S¯ par
64 Chapitre 1. Surapaité de prodution, ollusion et signalement
l'hypothèse 15, don sur l'ensemble S¯ le prot est maximum au niveau de l'un
des deux points de S¯ ∩ ΓH , ensemble qui est inlus dans S ∩ ΓH . On a en toute
généralité piL = piH + cHk2, et omme piH est onstant le long de ΓH par dénition
de ΓH , il vient que le prot de l'entrant eae est maximum pour le point de
S ∩ ΓH orrespondant à la plus grande apaité, i.e. Ω.
Ainsi, le signal par la apaité est préféré au signal par limit-priing, même
lorsque la rme entrante a la possibilité de s'engager en prix. On note kΩ la apaité
orrespondant au point Ω. On a kΩ > D/2, le signal se traduit don par un
surinvestissement en apaité par rapport à l'optimum, e qui diminue les prots
de l'entrant eae ('est le oût de signal), mais aussi eux de la rme en plae.
L'hypothèse 15 suppose simplement qu'au niveau d'investissement optimal de
la rme eae, la rme ineae réalise des prots. Si l'on relâhe ette hypo-
thèse, alors l'optimum de la rme eae est susant pour se signaler, et il n'y a
pas de surinvestissement.
Jusqu'ii, nous avons supposé que la part du apital édée à l'investisseur était
exogène. La proposition suivante endogénéise la variable a et est vraie pour les
deux variantes du jeu. On note Γi(a) la ourbe de zéro prot de l'investisseur
(lorsqu'il y a aommodation) à a xé.
Lemme 19 Il existe une unique valeur des oûts xes d'entrée F˜e ∈]0, F¯e[ telle
que Γi(a = 0) ∩ S = Ω.
Démonstration. Il sut de noter que Γi(a = 0) est le lieu de l'équation p2k2 −
Fp = Fe, 'est-à-dire que 'est une iso-prot de la rme eae. Quand Fe = 0,
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Γi(a = 0) = ΓL, si bien que Ω est stritement au dessus de Γi(a = 0) par dénition
de Ω. Quand Fe = F¯e, les oûts d'entrée sont égaux au prot optimal de la rme
eae en information parfaite, qui sont stritement supérieurs aux prots réalisés
au point Ω sous l'hypothèse 15, si bien que Ω est stritement en dessous de Γi(a =
0). La variation ontinue de Γi(a = 0) ave Fe assure l'existene et l'uniité de
F˜e tel que Ω ⊂ Γi(a = 0) ∩ S. L'inlusion inverse s'obtient en remarquant que
Ω est l'unique point de S réalisant l'optimum des prots de l'entrant d'après la
proposition 18.
Proposition 20  Si Fe < F˜e :
(i) il existe un unique a∗ ∈]0, 1[ tel que S ∩ Γi(a∗) = Ω ;
(ii) la stratégie de signal de oût minimal onsiste à s'engager sur la apaité
kΩ et à onserver une part du apital a
∗
.
 Si Fe > F˜e, il n'existe pas d'équilibre séparateur.
Démonstration. À a xé, on sait que la stratégie de signal de oût minimal
onsiste à hoisir la apaité kΩ. Ce hoix est indépendant de a, si bien que la
stratégie révélatrie de oût minimal en (k2, a) vériera enore k2 = kΩ. Le hoix
de apaité étant xé, le prot total de la rme entrante vaut acHkΩ, si bien
que la rme entrante va hoisir a le plus grand possible, e qui orrespond à
éder la part de apital la plus faible possible. Γi(a) est le lieu de l'équation
p2k2−Fp = Fe/(1−a). C'est enore une iso-prot de la rme eae, qui roît ave
a. Si Fe > F˜e, Ω est en dessous de Γi(a = 0) et le reste pour des valeurs supérieures
de a. Il est alors impossible à la rme en plae de se signaler tout en satisfaisant
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la ontrainte de partiipation de l'investisseur. Si Fe < Fe, il est possible de faire
roître a jusqu'à saturer la ontrainte de partiipation de l'investisseur au point
Ω, e qui est obtenu pour a = a∗ ∈]0, 1[.
Lorsque les oût de signal sont trop importants, il n'est pas possible pour la
rme eae de se signaler, ar ela suppose de diminuer sa valeur post-entrée en
deçà du oût d'entrée. Sinon, la stratégie de signal optimale onsiste à surinvestir
en apaité en proédant à une augmentation de apital, et en émettant un nombre
d'ations minimal qui sature la ontrainte de partiipation de l'investisseur.
1.4.5 Disussion
Dans e modèle, nous avons montré que la apaité de prodution pouvait être
utilisée par des entrants eaes omme signal d'eaité vis-à-vis des investis-
seurs. Ce mode de signal est préféré au mode de signal par limit-priing introduit
dans Milgrom et Roberts (1982), même dans le as où e mode de signal serait
disponible à la rme eae.
Notre modèle renvoie également au modèle de Poitevin (1989) de signal par la
struture nanière. Dans e modèle, l'entrant eae s'endette an de naner
le oût d'entrée. Or, la question de la struture de nanement de l'investissement
est souvent posée de façon ruiale dans le as d'investissements lourds. De là,
les exemples d'entrées assoiées à de forts eets de levier orrespondent le plus
souvent à des situations dans lesquelles les oûts d'entrée sont élevés, et dans
lesquelles le niveau d'investissement joue un rle déterminant. On peut penser
aux industries lourdes, ou aux industries de réseau. Il ne paraît pas lair que la
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rme qui s'endette le fasse pour signaler son type, ou bien pour être en mesure
d'installer une sur -apaité qui, elle, signale son type.
D'autre part, an que le signal soit opérant, la stratégie de la rme eae est
assoiée à un oût que l'entrant ineae ne serait pas en mesure de supporter.
Le modèle de Poitevin (1989) adopte don une formulation dans laquelle la dette
onstitue un aaiblissement de la rme endettée : elle introduit un risque de faillite
mais pas d'eet stratégique qui pourrait être bénéque à la rme endettée. Or,
on sait que l'eet de la dette n'est pas univoque, et faire reposer le signal sur
l'eet qu'induit la dette sur la valeur de l'entreprise peut paraître déliat. Enn,
un modèle mêlant dette et apaité permettrait d'évaluer et de omparer le oût
respetif du mode de signal présenté dans notre modèle et dans Poitevin (1989).
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2.1 Introdution
Dans e hapitre, nous examinons le rle stratégique de l'investissement en
apaité dans une industrie de biens de ommodités en forte roissane. Nous
montrons que la stratégie optimale d'un monopole fae à une menae d'entrée
est plus omplexe en demande roissante qu'en demande onstante, et ertains
résultats lassiques obtenus par des modèles en demande onstante doivent être
mis en perspetive. Ainsi, une stratégie de barrière à l'entrée par la apaité, telle
que mise en lumière dans Dixit (1980), appliquée dans un ontexte de marhé
en roissane en négligeant ou en sous-estimant ette roissane, onduit à une
barrière inopérante et à une ineaité due à la surapaité installée.
À la setion 1.2.3 du hapitre 1, nous avons étudié l'équilibre d'un duopole en
onurrene à la Bertrand sous ontraintes de apaité, dans un marhé à demande
inélastique. Dans e modèle, une des rmes est en plae, et jouit d'une position de
leader de Stakelberg dans le hoix de la apaité de prodution. L'autre rme est
toujours présente sur le marhé, 'est-à-dire que nous avons impliitement éarté
la question de la déision d'entrée en supposant que elle-i avait déjà été prise, et
que le oût d'entrée avait déjà été payé. Dans le présent hapitre, nous introduisons
un oût xe d'entrée, et supposons que elui-i est important au regard des prots
totaux que peut espérer obtenir une rme. Dans e adre, on ne peut plus faire
l'éonomie de la question de l'entrée, l'entrant potentiel pouvant préférer rester
en dehors du marhé pour ne pas enourir le oût d'entrée. Lorsque l'entrée est
avérée, nous avons montré qu'un investissement en apaité de la part de la rme
en plae au delà d'un ertain seuil n'augmente plus ses prots (ar la apaité
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supplémentaire devient exédentaire) mais diminue en revanhe eux de la rme
entrante (qui doit baisser son prix pour être aeptée sur le marhé). Shémati-
quement, on peut dire que la rme en plae passe d'investir pour elle à investir
ontre son adversaire. Ce omportement agressif ne se présente pas à l'équilibre.
En revanhe, en présene d'un oût xe d'entrée, hoisir une apaité importante
peut permettre à la rme en plae de barrer l'entrée et ainsi onserver sa position
de monopole, si elle parvient à faire huter susamment les prots que l'entrant
peut espérer obtenir. Cette idée, présentée dans les modèles de Spene (1977)
et Dixit (1980) dans le adre d'une onurrene à la Cournot, prend une forme
partiulièrement simple dans le adre d'une onurrene à la Bertrand-Edgeworth
ave demande inélastique. Cette reformulation sera présentée à la setion 2.2. La
barrière est eetive si les oûts d'entrée sont susamment élevés. L'objetif de
e hapitre est d'examiner la robustesse de e résultat en replaçant l'analyse dans
le ontexte de demande roissante que nous avons hoisi.
L'introdution de la roissane du marhé dans un modèle du type Bertrand-
Edgeworth est intéressante pour plusieurs raisons. Tout d'abord, les marhés en
forte roissane sont souvent des marhés jeunes et peu struturés, e qui rend
les problématiques d'entrée déterminantes pour la future struture du marhé. La
perspetive de roissane augmente aussi la probabilité d'entrée protable et don
le nombre d'entrants potentiels. D'autres perturbations de marhé qui favorisent
les entrées, telles que les baisses des oûts de transports ou les suppressions de
barrières douanières, onernent souvent les pays émergents qui modernisent leurs
infrastrutures ou modient leur politique éonomique, qui se trouvent être aussi
des marhés orant des perspetives de roissane importantes.
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D'autre part, l'introdution de la roissane du marhé introduit un eet dy-
namique, 'est-à-dire que la stratégie se onçoit aussi dans le temps et non unique-
ment en quantité. Cela pose diretement la question de la date de l'investissement.
De plus, la roissane introduit une distorsion (une grande apaité aujourd'hui
n'est pas une grande apaité demain) ainsi qu'une tension entre onsidérations de
ourt terme et de long terme. Un eet dynamique est également présent dans Boyer
et al. (2004), qui s'intéresse aussi à une ompétition à la Bertrand-Edgeworth en
demande inélastique. Dans leur modèle, la propension à payer des onsomma-
teurs évolue dans le temps, mais la taille du marhé est xe, ainsi que les niveaux
d'investissement en apaité.
L'organisation du hapitre est la suivante : la setion 2.2 présente la forme que
prend le modèle de Dixit (1980) dans le adre d'une demande inélastique ave prix
de réservation. On retrouve la possibilité d'une barrière à l'entrée par la apaité.
Les setions suivantes dépassent le adre statique de la première setion, en in-
troduisant la roissane du marhé. La setion 2.3 étudie le as du monopole, en
demande roissante et sans menae d'entrée, e as servant de référene au modèle
en duopole. Les setions 2.4 à 2.7 étudient l'interation stratégique entre la rme
en plae et l'entrant potentiel. La setion 2.4 présente les prinipales hypothèses
du modèle en duopole ; la setion 2.5 étudie l'eet de la apaité de la rme en
plae sur le prot de l'entrant, et analyse l'impat de la roissane du marhé
sur les stratégies de barrière par la apaité. On démontre que l'établissement de
la barrière à l'entrée par la apaité peut s'avérer rapidement très oûteuse voire
impossible lorsque la vitesse de roissane du marhé augmente. La setion 2.6
étudie le as de l'aommodation, en analysant l'eet de la apaité de la rme en
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plae sur la date d'entrée et sur la apaité installée par l'entrant. Finalement, la
setion 2.7 étudie la stratégie optimale de la rme en plae étant donné la réation
de l'entrant potentiel.
2.2 Barrière à l'entrée par la apaité : le as sta-
tique
Cette setion est une reformulation du modèle de Dixit (1980) dans le adre
d'analyse que nous avons adopté au hapitre 1. Nous nous replaçons don dans un
adre identique à elui de la setion 1.2.3 du hapitre 1 : la demande D est inélas-
tique et onstante, le prix de réservation est p¯, la rme en plae xe sa apaité en
premier, puis l'entrant déide d'entrer ou non sur le marhé. Nous supposons qu'il
existe un oût xe d'entrée Fe duquel la rme entrante doit s'aquitter, e qui
onstitue l'hypothèse qui diérenie ette setion de la setion 1.2.3. S'il déide
d'entrer, l'entrant installe sa apaité et xe son prix. La rme en plae xe son
prix en observant le prix de l'entrant. On suppose qu'il y a non-disrimination
en prix, et la demande est aetée prioritairement à la rme pratiquant le prix
le plus bas. On retrouve alors l'équilibre Judo-éonomique de la setion 1.2.3 du
hapitre 1, la rme entrante pratiquant un prix susamment bas pour être a-
ommodé. On a la proposition suivante :
Proposition 21 Si Fe > p¯D/4, la rme en plae hoisit une apaité k1 = D et
la rme 2 n'entre pas. Si Fe < p¯D/4, la rme en plae ne peut pas barrer l'entrée,
et aommode l'entrée en hoisissant une apaité D/2. La rme 2 entre ave une
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apaité D/2.
Démonstration. Le prot d'équilibre de la rme entrante est stritement dé-
roissant ave la apaité installée par la rme en plae et pi2(k1 = D, k2 = D/2) =
p¯D/4. Pour un oût d'entrée inférieur à e seuil, on retrouve l'équilibre de la pro-
position 2.
0 DD
2
k1
pi
p¯D
p¯D
2
p¯D
4
pi1
pi2
F
Fig. 2.1  Capaité de la rme en plae et barrière à l'entrée.
La gure 2.1 illustre l'utilisation de la apaité omme barrière à l'entrée,
telle que présentée dans la proposition 21. Lorsque la demande est onstante et en
présene d'un oût xe d'entrée important, l'installation d'une apaité importante
est don optimale.
Dans le modèle de Dixit (1980), la apaité de prodution est introduite à
travers la fontion de oût, par une disontinuité dans les oûts marginaux de
prodution (le oût marginal d'une unité produite au-delà de la apaité pré-
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installée devient supérieur). Un investissement en apaité apparaît alors omme
une façon de diminuer ses oûts de prodution, e qui est un engagement à être
agressif dans le jeu en quantité, engagement qui a pour voation de déourager
l'entrée. Dans notre modèle, la apaité ne peut pas être dépassée, e qui est un
as limite de l'approhe de Dixit (1980) dans lequel le oût marginal devient inni
lorsque l'on dépasse la apaité.
D'autre part, lorsque la barrière est possible dans notre modèle (Fe > p¯D/4),
on voit que la rme en plae adopte sa stratégie de monopole (k1 = D), e qui est
une onséquene de l'hypothèse d'inélastiité de la demande, qui implique qu'en
monopole il est toujours optimal de servir tout le marhé. L'entrée est don bloquée,
alors qu'elle est barrée dans le modèle de Dixit (1980), la rme en plae pouvant
être amenée à installer une apaité supérieure à la apaité optimale de monopole
s'il n'y avait pas de menae d'entrée.
Le but des setions suivantes est de replaer la proposition 21 dans le ontexte
d'une demande roissante. Avant de pouvoir étudier l'interation stratégique dans
e ontexte, il est néessaire de déterminer la stratégie optimale du monopole
lorsqu'il n'y a pas de menae d'entrée.
2.3 Monopole ave demande roissante
Cette setion a pour objetif de servir de référene au as du duopole ave
demande roissante. Elle permet également de poser les bases du modèle et les
prinipales hypothèses relatives à la protabilité du marhé. On éarte don pour
l'instant la possibilité d'une entrée. Il s'agit alors d'un problème d'optimisation
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pour le monopole.
2.3.1 Prinipales hypothèses
Le marhé a les aratéristiques suivantes : la demande totale à tout instant
t > 0 est de la forme Dt = λt, où λ mesure la roissane du marhé par unité
de temps ; la demande est inélastique au prix et le prix de réservation est p¯. Le
monopole xe don toujours un prix égal à e prix de réservation. Les oûts de
prodution sont supposés nuls (on peut onsidérer que p¯ mesure la marge dégagée
sur haque unité de bien vendue). Le prot instantanné à l'instant t du monopole
ayant une apaité kM est don donné par :
dpiM(t)/dt = p¯min(kM , Dt) (2.1)
L'installation d'une apaité kM > 0 a un oût F + ckM (ave F > 0 et c > 0).
Ce oût est payé au moment de l'installation. Le as kM = 0 orrespond à la
non-installation d'une usine, qui n'engendre auun oût. Le monopole atualise
les ux monétaires futurs au taux r. La valeur d'une usine saturée ('est-à-dire
produisant à apaité) de apaité k est notée :
Vsat(k) =
∫ ∞
0
p¯ke−rtdt− (F + ck) = (p¯/r − c)k − F (2.2)
Le monopole détermine la date t0 > 0 de l'investissement et la apaité kM > 0
installée. On suppose que le monopole n'investit qu'une seule et unique fois. Nous
étudions en annexe la stratégie du monopole ave investissements répétés. Nous
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montrons omment les deux stratégies se rejoignent lorsque les oûts xes d'ins-
tallation de apaité sont importants, la stratégie optimale ave investissements
répétés étant alors de onstruire une suite d'usines individuellement optimales
1
.
L'hypothèse suivante assure la protabilité du marhé :
Hypothèse 22 Le prix de réservation des onsommateurs vérie p¯ > rc.
Le lemme suivant assure que l'hypothèse 22 est néessaire et susante pour
que le monopole onstruise eetivement une usine.
Lemme 23 kM > 0 et t0 <∞⇔ p¯ > rc
Démonstration. ⇒ : Vsat(kM) est un majorant de la valeur de l'usine, il faut
don Vsat(kM) > 0, e qui impose p¯ > rc.
⇐ : Pour tout kM > F/(p¯/r−c) > 0, on a Vsat(kM) > 0. Il sut d'attendre que
Dt > kM , e qui arrive en un temps ni, pour que la onstrution soit rentable.
On note t1 l'instant où la apaité est saturée, i.e. Dt1 = kM . Le as t0 > t1
revient à retarder la onstrution d'une usine saturée, e qui détruit de la valeur
puisqu'une telle usine est supposée rentable (hypothèse 22). On a don toujours
t0 6 t1. Le prot du monopole à l'instant 0 s'érit don :
piM =
t1∫
t0
p¯Dte
−rtdt+ p¯kMe−rt1/r − (F + ckM)e−rt0 (2.3)
1
Lorsque les oûts xes d'installation de apaité sont faibles, la stratégie optimale onsiste à
onserver une apaité qui olle le plus possible à la taille du marhé, en onstruisant un grand
nombre de petites usines qui se saturent rapidement.
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Le premier terme somme les prots pendant la montée en harge. Le deuxième
terme somme les prots entre l'instant de saturation t1 et l'inni : 'est la valeur
opérationnelle d'une usine saturée atualisée en t1. Le dernier terme atualise le
oût de apaité.
2.3.2 Investissement optimal en monopole
Le monopole fait fae à un double arbitrage. En retardant la onstrution de
son usine, le monopole renone au prots dégagés pendant ette période, mais
retarde aussi le paiement de la onstrution, e qui est un gain pour lui étant
donnée l'atualisation. D'autre part, en augmentant sa apaité, le monopole aug-
mente ses ventes et don ses prots sur le long terme, mais il doit payer un oût
d'installation supérieur. Compte tenu de es deux arbitrages, la apaité et la date
d'installation optimales sont aratérisées par la proposition suivante :
Proposition 24 La date optimale de onstrution et la apaité optimale installée
sont données par :
t∗0 =
λc ln
(
p¯
rc
)
+ rF
λ(p¯− rc) > 0 (2.4)
k∗1 = λt
∗
0 +
λ
r
ln
( p¯
cr
)
=
λp¯ ln
(
p¯
rc
)
+ r2F
r(p¯− rc) (2.5)
La valeur de l'usine vaut alors :
pi∗M =
(p¯− rc)λe−rt∗0
r2
(2.6)
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Dt
tt0 t1
kM
Dt = λt
Fig. 2.2  Evolution de la demande et de la apaité de monopole.
Démonstration. La ondition du premier ordre de l'équation 2.3 en k1 donne :
k1 = λt0 +
λ
r
ln
( p¯
cr
)
(2.7)
En remplaçant k1 par ette valeur dans 2.3 et en érivant la ondition du premier
ordre en t0, on obtient l'expression de t
∗
0, et par suite k
∗
M et pi
∗
M .
Le premier terme de l'équation 2.7 est la taille du marhé au moment où
l'usine est onstruite, et le deuxième terme représente la surapaité que hoisit le
monopole. On voit que la surapaité installée est indépendante de la date hoisie
pour onstruire. Les deux arbitrages préédents sont don séparables, si l'on ne
s'intéresse qu'à la apaité exédentaire installée par le monopole.
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Le monopole attend don que le marhé ait atteint une taille susante pour
onstruire l'usine. Il faut en eet que le gain marginal assoié à un retard marginal
de la onstrution soit ompensé par la perte de prot sur ette même période,
e qui n'a lieu que si le taux d'utilisation de la apaité dépasse un ertain seuil
stritement positif.
Si on onsidère que le monopole dispose initialement d'une ertaine apaité et
que Dt désigne la demande exédentaire, on voit que le monopole laisse une partie
de la demande non satisfaite avant de réinvestir pour être en mesure de servir
tout le marhé. Un tel abandon d'une part du marhé est propie à enourager
l'entrée lorsque ette entrée est possible. Ce phénomène peut expliquer une partie
des entrées dans les marhés de ommodités des pays en voie de développement.
Sur es marhés aratérisés par une forte roissane, un monopole protégé par
une barrière douanière ne fournira pas intégralement son propre marhé. Cette
situation rend l'abaissement de la barrière douanière protable non seulement
pour les entrants, mais aussi pour les onsommateurs.
2.4 Duopole en demande roissante
Cette setion est analogue à la setion préédente, mais adopte le point de vue
d'un entrant potentiel. On se plae à l'instant t = 0 et on note D0 la taille du
marhé à ette date. On onserve l'hypothèse d'une roissane du marhé de λ
par unité de temps, i.e. Dt = D0+λt. On suppose qu'une rme en plae (rme 1)
possède à l'instant t = 0 une apaité de prodution k1 > D0. L'objetif est de
déterminer la date d'entrée t0,2 et la apaité k2 installée par l'entrant, sahant
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que ette apaité a un oût
2 F + ck2. Nous analyserons ensuite omment la rme
en plae peut utiliser stratégiquement sa apaité pour inuener les déisions de
l'entrant.
Les rmes investissent séquentiellement et une seule et unique fois. Cette hy-
pothèse onstitue ertainement une limitation importante du modèle par rapport
à un modèle ave investissements répétés des deux rmes, mais elle permet de
rester le plus prohe possible du modèle de base ave demande onstante, dont
on veut disuter les impliations. Elle permet également de onserver un modèle
tratable tout en maintenant une modélisation plus ne onernant la date de
l'entrée et la apaité installée. Les modèles ave investissements répétés se li-
mitent souvent à des stratégies en temps disret, ou bien onsidèrent le niveau
d'investissement omme xe (Eaton et Lipsey (1980), Boyer et al. (2004)). Au
delà de es onsidérations tehniques, il est possible de montrer que l'hypothèse
d'un investissement unique par rme onstitue une modélisation satisfaisante tant
que les oûts xes d'augmentation de apaité sont élevés. En eet, dans e as,
haque investissement est lourd et les apaités installées sont importantes, si bien
que les investissements sont très espaés dans le temps. On peut don raisonna-
blement négliger l'eet stratégique des investissements futurs devant l'eet des
investissements présents.
Une fois que l'entrée a eu lieu, nous supposons que elle-i est dénitive. Nous
éartons don toute sortie de la situation de duopole, que e soit par sortie du
marhé de l'une des rmes, ou par rahat de l'une par l'autre. Par là même, une
2
Par soui de larté, on a onservé la notation de la setion 2.3, mais les valeurs de F et
de c peuvent être distintes pour les deux rmes. Lorsque ela pourra prêter à onfusion, nous
indierons es variables ave l'indie de la rme orrespondante.
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possibilité de guerre des prix post-entrée, délenhée par la rme en plae ou
par l'entrant, est exlue. Nous renvoyons au hapitre 3 pour l'analyse d'une telle
problématique.
D'autre part, s'agissant d'un jeu répété, nous nous restreindrons à l'étude de
l'équilibre de Nash résultant de l'appliation de stratégies d'équilibre du jeu ins-
tantané en prix, à tout instant t > t0,2. C'est-à-dire que nous limitons les stratégies
en prix des joueurs aux stratégies markoviennes, qui dépendent des apaités et
de la taille du marhé, mais non de la date t. Ce faisant, nous éartons tout phé-
nomène de oordination et de ollusion taite. Nous renvoyons à la setion 1.3 du
hapitre 1 pour un modèle dans lequel les rmes xent leurs apaités en antiipant
une ollusion.
2.4.1 Fontion de prot de l'entrant
Supposons que la rme 2 entre sur le marhé à la date t0,2 de telle sorte que
D(t = t0,2) < k1. Dans e as, on a le lemme suivant :
Lemme 25 Toute entrée surapaitaire est exlue : k2 6 D(t = t0,2).
Démonstration. Dans le as ontraire, les prots sont initialement nuls (onur-
rene à la Bertrand) pendant un intervalle de temps stritement positif, et le fait de
retarder marginalement le paiement du oût d'entrée est une déviation protable
pour la rme entrante.
On pose alors t1 = (k1−D0)/λ et t2 = (k1+k2−D0)/λ. t1 est la date à laquelle
la rme en plae sature sa apaité de prodution [D(t1) = k1℄, et t2 la date à
Duopole en demande roissante 83
laquelle la somme des apaités est égale à la taille du marhé [D(t2) = k1 + k2℄.
On a trivialement t0,2 < t1 < t2.
Proposition 26 L'équilibre en prix à l'instant t est donné par :
 t ∈ [t0,2, t1] : p2 = p˜e1 = p¯(Dt − k2)/Dt
 t ∈ [t1, t2] : p2 = p˜e2 = p¯(Dt − k2)/k1
 t ∈ [t2,∞] : p2 = p¯
Dans tous les as, p1 = p¯.
Démonstration. Idem qu'à la proposition 2 du hapitre 1.
Avant t1, l'équilibre est elui dérit par Gelman et Salop (1983), la rme en
plae pouvant servir tout le marhé (voir setion 1.2.2). Au delà de t2, l'industrie
est globalement sous-apaitaire, et les rmes ne se font plus onurrene. La
gure 2.3 représente l'évolution du prix d'équilibre de l'entrant lorsque le marhé
roît.
La fontion de prot de l'entrant est la somme atualisée des ux monétaires.
On obtient :
pi2 =
t1∫
t0,2
p˜e1k2e
−rtdt+
t2∫
t1
p˜e2k2e
−rtdt+ p¯k2e
−rt2/r − (F + ck2)e−rt0,2 (2.8)
Connaissant la fontion de prot de l'entrant, il nous est possible de déterminer
la réation de l'entrant à une apaité installée par la rme en plae, d'une part
relativement à la déision d'entrer ou non, et en as d'entrée, relativement à la
date d'entrée et à la apaité installée. C'est l'objet de la setion suivante.
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d = d0
t1
d = k1
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d = k1 + k2
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t
p¯
p¯(k1−k2)
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Fig. 2.3  Evolution du prix d'équilibre de l'entrant.
2.5 Barrière à l'entrée par la apaité : analyse en
demande roissante
La proposition suivante spéie l'évolution du prot de l'entrant, à apaité k2
xée, en fontion des diérents paramètres.
Proposition 27 A k2 xé, le prot de l'entrant est une fontion stritement rois-
sante de D0 et de λ.
À k2 xé, le prot de l'entrant est une fontion stritement déroissante, onvexe
et minorée de k1. Le prot optimal de l'entrant est une fontion stritement dé-
roissante de k1.
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Démonstration. La preuve est donnée à l'annexe 2.9.2.
La proposition 27 indique qu'une stratégie de barrière à l'entrée de la part de
la rme en plae onsiste en l'installation d'une apaité susante permettant de
faire huter les prots post-entrée en dessous du oût xe d'entrée. On retrouve
là-enore le résultat de Dixit (1980).
Toutefois, ette proposition démontre aussi que l'eet de l'investissement de la
rme en plae sur les prots de l'entrant est de plus en plus faible lorsque l'inves-
tissement augmente. En eet, la surapaité de la rme en plae nuit aux prots
de l'entrant dans un futur d'autant plus éloigné que la surapaité est importante.
Cette perte de prot a une valeur présente qui diminue exponentiellement. Cela
implique que l'établissement d'une barrière à l'entrée par l'investissement en apa-
ité peut s'avérer très oûteux, voire impossible. La proposition suivante détermine
la limite de faisabilité d'une barrière à l'entrée. On pose :
I =
+∞∫
0
e−rt
D(t)
dt (2.9)
Notons que la fontion intégrée est majorée par la fontion e−rt/D0 qui est inté-
grable. I est don bien dénie.
Proposition 28 Il est possible de bloquer l'entrée si et seulement si les oûts xes
d'entrée dépassent une valeur seuil :
F > F¯ =
(p¯/r − c)2
4p¯I
(2.10)
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Démonstration. Il sut de déterminer le prot maximal de l'entrant lorsque
k1 = +∞. La ondition du premier ordre en k2 donne un k2 optimal de (p¯/r −
c)/2p¯I, on en déduit après alul le prot optimal, qui doit être supérieur à F
pour que l'entrée soit rentable.
Notons que, lorsque F 6 F¯ , il est impossible d'établir une barrière à l'entrée, y
ompris ave des stratégies à investissements répétés, puisque même une apaité
innie ne surait pas à barrer l'entrée. La prise en ompte de stratégies ave in-
vestissements multiples permettrait en revanhe de diminuer le oût de la barrière,
et don d'enrihir l'ensemble des stratégies de barrières si l'on avait intégré une
ontrainte budgétaire pour la rme en plae.
D'autre part, on note que la diulté d'établissement d'une barrière à l'entrée
augmente lorsque la valeur d'une usine saturée augmente ('est-à-dire lorsque p¯
augmente, ou que F et c diminuent). La relation 2.10 permet de séparer es eets
déjà présents dans le as de la demande statique de l'eet spéique de la roissane
du marhé. En eet, en prenant λ = 0, on obtient :
F¯0 =
(p¯/r − c)2
4(p¯/r)D0
(2.11)
et l'on retrouve bien le seuil de faisabilité de la barrière à l'entrée obtenue dans la
setion 2.2. La ondition 2.10 est alors équivalente à :
F > F¯0
D0/r
I
(2.12)
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Puisque I 6 D0/r et limλ→∞ I = 0, on voit que la valeur minimale du oût xe
d'entrée telle que la barrière à l'entrée soit possible augmente indéniment ave la
roissane du marhé. Notons que limλ→+∞ F¯ = +∞ : e as orrespond au as
de l'usine saturée étudié préédemment, et on a montré que la onstrution avait
lieu indépendamment des oûts xes.
Cette setion s'est intéressé à l'eet négatif de la apaité de la rme en plae
sur le prot de l'entrant, et aux stratégies de barrières à l'entrée que ela pouvait
permettre. Lorsque ette barrière est impossible ou trop oûteuse, e qui est le
as lorsque le marhé roît rapidement, la rme en plae va adopter une stratégie
d'aommodation de l'entrée. Dès lors, la rme en plae va herher à inuer
non pas sur le prot de l'entrant, mais sur la apaité k2 qu'il installe, ar seule
ette dernière intervient dans son prot. La setion suivante étudie la fontion de
meilleure réponse de l'entrant à une apaité donnée de la rme en plae.
2.6 Fontion de meilleure réponse de l'entrant
Lorsque la barrière à l'entrée est impossible et que l'entrée a lieu, les prots
de la rme en plae dépendent diretement de la apaité installée par l'entrant
et de la date de l'entrée. La rme en plae doit maximiser son prot en antiipant
la réation de l'entrant. Il onvient don d'étudier la réation de l'entrant, en
supposant la apaité de la rme en plae k1 donnée.
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2.6.1 Date optimale d'entrée
Supposons que, étant donné la apaité de la rme en plae k1, la rme entrante
souhaite installer une apaité k2. La date optimale de onstrution d'une telle
usine est déterminée par la proposition suivante :
Proposition 29 À k2 xé, la date optimale d'entrée est donnée par :
t∗0,2 = max
[
0,
1
λ
(
p¯k22
(p¯− rc)k2 − rF −D0
)]
(2.13)
Démonstration. La dérivée de pi2 par rapport à t0,2 est donnée par :
∂pi2
∂t0,2
= e−rt0,2
(−(p¯− rc)k2 + rF + p¯k22/D(t0,2)) (2.14)
Si l'entrant a déidé d'investir, on a néessairement (p¯/r − c)k2 − F > 0 puisqu'il
s'agit de la valeur d'une usine saturée de taille k2. On en déduit que la dérivée est
positive puis négative, e qui assure que la ondition du deuxième ordre en t0,2 est
vériée. La ondition du premier ordre en t0,2 donne :
D(t0,2) =
p¯k22
(p¯− rc)k2 − rF (2.15)
d'où le résultat, en notant que D(t0,2) = D0 + λt0,2 et t0,2 > 0.
La proposition 29 indique que si la rme entrante désire installer une apaité
k2, elle doit attendre que le marhé ait atteint une ertaine taille pour entrer.
Tout omme dans le as du monopole, il faut que l'usine onstruite ait dès sa
onstrution un taux de protabilité supérieur à un seuil stritement positif, sinon
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il est préférable de retarder la onstrution.
La proposition suivante détermine les onditions pour avoir une entrée immé-
diate :
Proposition 30 La rme entrante installe son usine immédiatement (i.e. t0,2 =
0) si et seulement si :
D0 >
4p¯rF
(p¯− rc)2 (2.16)
et k2 6
(p¯− rc)D0 +
√
(p¯− rc)2D20 − 4p¯D0rF
2p¯
(2.17)
La date d'entrée est une fontion roissante de la apaité installée, 'est-à-dire
qu'une apaité supérieure est néessairement installée plus tardivement.
Démonstration. Voir Annexe 2.9.3.
Notons premièrement que la ondition 2.17 est plus exigeante que la ondition
k2 6 D0. L'entrant entre don toujours ave une apaité stritement inférieure à
la taille du marhé. Il s'agit là enore du fait que la protabilité initiale de l'usine
doit être stritement positive, supérieure au gain marginal obtenu par un retard
du paiement des oûts d'entrées.
On remarque que la apaité de la rme en plae n'intervient pas dans la ondi-
tion d'entrée, si e n'est indiretement à travers la meilleure réponse en apaité
de l'entrant [k2 = k
MR
2 (k1)℄. Par onséquent, l'unique moyen pour la rme en plae
de retarder l'entrée (si elle-i doit avoir lieu) est d'induire une apaité k2 supé-
rieure, du fait de la roissane de la date d'entrée ave la apaité installée. Nous
voyons déjà que la rme en plae fait fae à un arbitrage dans l'eet stratégique
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qu'elle peut avoir sur les déisions de l'entrant : elle doit arbitrer entre induire une
entrée plus tardive mais assoiée à une apaité importante, ou au ontraire in-
duire une entrée préoe assoiée à une apaité plus restreinte. Nous reviendrons
plus préisément sur et arbitrage lorsque nous étudierons la stratégie optimale de
la rme en plae.
Connaissant la ondition d'une entrée immédiate, nous pouvons nous limiter
à maximiser pi2 en k2 en prenant t0,2 = 0, et vérier que la solution obtenue
vérie bien la ondition 2.17. Si e n'est pas le as, il est préférable pour la rme
entrante d'attendre. Elle sera onfrontée à tout instant ultérieur au même problème
d'optimisation, ave un D0 supérieur. Dorénavant, on prendra don t0,2 = 0 dans
l'expression du prot de l'entrant (équation 2.8), et la apaité k2 devient l'unique
variable stratégique dont dépend le prot. La setion suivante étudie l'eet de la
apaité de la rme en plae k1 sur la apaité optimale installée par l'entrant.
2.6.2 Capaité installée par l'entrant
Jusqu'ii, nous nous sommes intéressés aux prots de l'entrant et avons déter-
miné sa stratégie optimale onernant sa date d'entrée. Nous avons montré que
elle-i ne dépendait de la stratégie de la rme en plae qu'à travers l'eet induit
sur k2. On étudie maintenant la stratégie de l'entrant en apaité.
La proposition suivante assure l'existene et l'uniité de la meilleure réponse
de l'entrant à une apaité de la rme en plae, dans le as où elle déide d'entrer.
Proposition 31 La fontion de prot de l'entrant pi2 est une fontion de k2
onave, stritement roissante puis déroissante sur [0,+∞[. La meilleure ré-
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ponse k∗2(k1) existe et est unique.
Démonstration. Le prot de l'entrant s'érit :
pi2 =
∞∫
0
p2k2e
−rtdt− (F + ck2) (2.18)
où p2 est le prix d'équilibre, donné à la proposition 26 la setion 2.4.1. La fontion
intégrée est une fontion ontinue de t et de k2, dérivable en k2 et à dérivée ontinue
presque partout. On peut don dériver sous le signe somme pour obtenir la dérivée
du prot par rapport à k2 :
∂pi2
∂k2
=
∞∫
0
∂p2k2
∂k2
e−rtdt− c (2.19)
Il y a trois phases en t pour le terme ∂p2k2/∂k2 :
 t ∈ [0, t1] : ∂p2k2/∂k2 = p¯(d− 2k2)/d ;
 t ∈ [t1, t2] : ∂p2k2/∂k2 = p¯(d− 2k2)/k1 ;
 t ∈ [t2,∞] : ∂p2k2/∂k2 = p¯.
Ces phases sont représentées dans la gure 2.4. L'intégrale des prots instan-
tanés atualisés représente la dérivée du prot de l'entrant pi2 à une onstante près
(le oût c). À t xé, ∂p2k2/∂k2 est une fontion stritement déroissante de k2. On
en déduit que le prot de l'entrant est une fontion stritement onave de k2. De
plus, lorsque k2 = 0, ∂p2k2/∂k2 ≡ p¯, et don :
∂pi2
∂k2
∣∣∣∣
k2=0
=
p¯
r
− c > 0 (2.20)
Enn, pour k2 susamment grand, ∂pi2/∂k2 < 0.
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Fig. 2.4  Evolution du prot marginal de l'entrant dans le temps.
La ondition du premier ordre aratérise un unique k∗2 stritement positif,
meilleure réponse de l'entrant à une apaité k1 de la rme en plae.
Rappelons que la apaité k∗2 qui vient d'être aratérisée par la proposition 31,
est la meilleure réponse de l'entrant sous l'hypothèse d'une entrée immédiate
(t0,2 = 0). L'entrée a eetivement lieu immédiatement si et seulement si la apa-
ité k∗2 vérie la ondition 2.17 (qui détermine s'il est préférable ou non de retarder
l'entrée).
Proposition 32 La meilleure réponse k∗2, toutes hoses égales par ailleurs, est
une fontion stritement roissante de D0 et de λ, et stritement déroissante de
c.
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Démonstration. Le prot marginal instantané ∂p2k2/∂k2 − c est roissant en
D0 et en λ et déroissant en c pour tout t, ette variation étant strite sur un
intervalle de temps non vide. Le prot marginal varie don dans le même sens, au
sens strit.
La proposition suivante démontre que les apaités installées sont des omplé-
ments stratégiques :
Proposition 33 La meilleure réponse k∗2(k1) est une fontion stritement dérois-
sante de k1, minorée par (p¯/r − c)/2p¯I.
Démonstration. L'eet induit par une augmentation de la apaité de la rme
en plae est moins évident à démontrer, ar à t xé, le prot marginal instantané
n'est pas néessairement une fontion monotone de k1. On vérie aisément que
si k2 > k1/2, le prot marginal instantané est bien déroissant en k2 pour tout
t, ette déroissane étant strite sur un intervalle de temps non vide. Le prot
marginal est don stritement déroissant en k1 dans e as. Mais si k2 < k1/2, le
prot marginal instantané est roissant sur un intervalle de temps à droite de t1,
et déroissant partout ailleurs. Il est don néessaire de raisonner sur la fontion
intégrée, et non uniquement à t xé. La démonstration omplète est donnée à
l'annexe 2.9.4.
La gure 2.5 représente la fontion de meilleure réponse de l'entrant à une
apaité k1 de la rme en plae.
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Fig. 2.5  Capaité optimale de l'entrant en fontion de k1.
2.7 Investissement de la rme en plae
Connaissant ertaines propriétés de la meilleure réponse de l'entrant, en a-
paité de prodution installée mais aussi dans le hoix de la date d'entrée, nous
étudions maintenant le hoix de apaité installée par la rme en plae, antiipant
la réation de l'entrant.
Nous reprenons les notations des setions préédentes, k2 désignant la apaité
installée par la rme 2 et t0,2 > 0 la date d'entrée hoisie. Avant et instant, la
rme en plae jouit d'une position de monopole. On sait qu'au moment où l'entrée
a lieu, les apaités vérient k2 < D(t = t0,2) < k1. Tant que Dt < k1 + k2, i.e.
t < t2, la rme en plae sert la demande résiduelle non servie par l'entrant qui
sature sa ontrainte de apaité. Enn, pour t > t2 les deux usines sont saturées.
Le oût de apaité de la rme i est noté Fi + ciki. Le prot de la rme en plae
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s'érit don :
pi1 = p¯
t0,2∫
0
Dte
−rtdt+ p¯
t2∫
t0,2
(Dt − k2)e−rtdt+ p¯k1e−rt2/r − F1 − c1k1 (2.21)
Après intégration, on trouve :
pi1 = p¯D0/r + p¯λ
(
1− e−(k1+k2−D0)r/λ) /r2 − p¯k2e−rt0,2/r − F1 − c1k1 (2.22)
Proposition 34 Il existe une valeur seuil k˜1 ∈ [0,+∞] telle que t0,2 > 0 si et
seulement si k1 < k˜1.
Démonstration. Puisque kBR2 est une fontion stritement déroissante de k1,
la ondition 2.17 sur k2 se traduit diretement en une ondition sur k1.
La ondition du premier ordre sur le prot de la rme en plae s'érit :
dpi1
dk1
=
eet diret︷︸︸︷
∂pi1
∂k1
+
eet indiret︷ ︸︸ ︷(
∂pi1
∂k2︸︷︷︸
eet diret
+
∂pi1
∂t0,2
∂t0,2
∂k2︸ ︷︷ ︸
eet indiret
)
∂k2
∂k1
(2.23)
 Le premier terme représente de l'équation 2.23 représente l'eet diret de la
apaité de la rme en plae sur son prot. On a :
∂pi1
∂k1
= (p¯/r)e−(k1+k2−D0)r/λ − c1 ≷ 0 (2.24)
ave un arbitrage entre des ventes plus importantes à long terme et un oût
d'installation supérieur ;
 Le deuxième terme représente l'eet indiret de k1 sur le prot à travers une
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diminution de k2 (on a ∂k2/∂k1 < 0 d'après la proposition 33). Cet eet se
déompose lui-même en deux termes :
 un eet diret de la diminution de k2, qui est positif pour les prots de la
rme en plae. En eet :
∂pi1
∂k2
= (p¯/r)
(
e−(k1+k2−D0)r/λ − e−rt0,2) < 0 (2.25)
 un eet indiret à travers l'antiipation de l'entrée (∂t0,2/∂k2 > 0 d'après
la proposition 33). Cet eet temporel est négatif, la rme en plae protant
moins longtemps de sa position de monopole. En eet,
∂pi1
∂t0,2
= p¯e−rt0,2k2 > 0 (2.26)
Lorsque k1 > k˜1, on a t0,2 = 0 et l'équation 2.23 devient :
dpi1
dk1
=
∂pi1
∂k1
+
∂pi1
∂k2
∂k2
∂k1
(2.27)
Dans l'intervalle onsidéré, l'eet temporel disparaît, et il ne subsiste dans
l'eet indiret que l'eet positif d'une augmentation de k1 à travers une diminution
de k2. La rme en plae prote alors de sa position de leader de Stakelberg pour se
omporter agressivement, en surinvestissant. Notons toutefois que l'eet indiret
onverge rapidement vers 0 lorsque k1 augmente, l'entrant ne modiant plus la
quantité installée. L'eet diret du oût devient alors prédominant.
Lorsqu'au ontraire l'entrant déale son investissement dans le temps (t0,2 >
0) les deux omposantes de l'eet indiret subsistent. On voit que lorsque F2
augmente, l'eet temporel l'emporte (∂t0,2/∂k2 diverge), e qui est naturel, puisque
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Fig. 2.6  Typologie des situations onurrentielles.
le rle du déalage dans le temps est de retarder le paiement des oûts xes. Dans e
as, il est optimal d'adopter une stratégie d'aommodation doue, pour favoriser
une entrée aggressive en apaité, mais plus tardive, e qui permet de jouir de
prots de monopole sur une plus longue période. Pour des valeurs modérées de
F2, l'eet temporel devient seondaire devant l'eet sur la apaité, et la rme en
plae prote, omme dans le as d'une entrée immédiate, de sa position de leader
de Stakelberg pour surinvestir.
La gure 2.6 présente une typologie des situations onurrentielles que nous
avons dérites. Rappelons que es stratégies sont elles du jeu ave un investis-
sement unique, et que pour être appliables dans un adre ave investissements
multiples, il est néessaire d'éarter des valeurs des oûts xes trop faibles, ou une
roissane du marhé trop importante, es deux as rendant l'eet stratégique des
investissements ultérieurs non négligeables.
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2.8 Conlusion
Le modèle de onurrene à la Bertrand-Edgeworth ave demande inélastique
ave prix de réservation apporte une illustration simple de l'idée de barrière à
l'entrée par la apaité (Dixit (1980)) lorsque l'on introduit un oût xe d'entrée.
Lorsque le oût xe d'entrée est faible, l'entrée ne peut pas être barrée, et l'équilibre
en aommodation onduit les rmes à ne pas surinvestir, et il n'y a alors pas de
surapaité de prodution au niveau du marhé. Lorsque le oût d'entrée est plus
important, la stratégie optimale de la rme en plae onsiste à préempter le marhé
en installant la apaité maximale, pour faire passer les prots de la rme entrante
dans l'équilibre Judo-éonomique en deçà de son oût d'entrée. L'entrée est alors
barrée, et on a à nouveau une absene de surapaité au niveau du marhé.
Nous avons étudié e que devient ette analyse dans le adre d'un marhé en
roissane. Cet aspet dynamique pose diretement la question de la date optimale
d'investissement. En hoisissant sa apaité de prodution, la rme en plae prote
de sa position de leader de Strakelberg pour induire une reation de la rme
entrante qui lui est favorable, en apaité et dans le temps : une non-entrée dans
le adre d'une stratégie de barrière à l'entrée, et dans le adre d'une stratégie
d'aommodation, une entrée ave une apaité faible et la plus tardive possible.
Notre étude a montré que es deux derniers objetifs n'étaient pas oniliables.
En eet, la date optimale d'entrée ne dépend pas diretement de la apaité de
la rme en plae, mais seulement indiretement à travers la apaité que l'entrant
souhaite installer. La date optimale d'entrée étant une fontion roissante de la
apaité installée par l'entrant, il est impossible d'induire à la fois une diminution
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de la apaité et un délai supplémentaire avant l'entrée. Il y a don un arbitrage
entre es deux eets.
D'autre part, l'installation d'une apaité importante par la rme en plae ap-
paraît bien omme étant un omportement agressif, puisque ette apaité réduit
les prots de la rme entrante et induit une diminution de la apaité installée
par l'entrant lorsque l'entrée a lieu. Il y a don trois types de stratégies pour la
rme en plae :
 une stratégie de barrière à l'entrée, qui suppose l'installation d'une sura-
paité importante. Cette stratégie s'avère rapidement très oûteuse voire
impossible si le oût xe d'entrée n'est pas assez élevé, ou si la roissane du
marhé est importante ;
 une stratégie d'aommodation aggressive. Pour des apaités importantes,
l'entrée a lieu immédiatement et le temps n'intervient plus dans les straté-
gies ;
 une stratégie d'aommodation doue. Une apaité limitée induit une entrée
plus aggressive du point de vue apaité, mais aussi plus tardive.
Un oût de apaité faible pour la rme en plae favorise plutt les deux
premières stratégies agressives, et un oût de apaité élevé favorise une aom-
modation doue.
Il apparaît que la stratégie optimale dans un adre de demande roissante est
plus omplexe qu'en demande statique, et l'appliation direte d'une approhe en
demande onstante dans des marhés où la demande roît rapidement, notamment
d'une stratégie aggressive, peut onduire à des eets ontraires à eux attendus,
préipitant une entrée au lieu de la barrer.
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2.9 Annexes
2.9.1 Statique omparative assoiée à la proposition 24
La proposition suivante aratérise l'évolution de la surapaité installée et
de la date optimale d'entrée d'une rme en monopole en fontion des diérents
Annexes 101
paramètres. On pose :
ρ = p¯/rc > 1 (2.28)
F˜ =
λ c (ρ− 1− ln(ρ))
r
> 0 (2.29)
Proposition 35 La date de onstrution de l'usine est une fontion :
 déroissante de p¯ et λ ;
 roissante de c et F ;
 déroissante de r pour F 6 F˜ /ρ et roissante pour F > F˜ /ρ.
La surapaité installée est une fontion :
 roissante de p¯ et λ ;
 déroissante de c pour r.
Le prot total est une fontion :
 roissante de p¯ et λ ;
 déroissante de c, r et F .
Démonstration.
Remarques : On utilise onstamment la propriété ∀x > 0, x − 1 − ln(x) > 0.
Le symbole ≶ (resp. ≷) indique que la dérivée est négative puis positive (resp.
positive puis négative) lorsque F roît.
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Statique omparative de t∗0 :
∂t∗0
∂c
=
λp¯(rc/p¯− 1− ln(rc/p¯)) + r2F
λ(p¯− rc)2 > 0 (2.30)
∂t∗0
∂F
=
r
λ(p¯− cr) > 0 (2.31)
∂t∗0
∂p¯
=
−λcp¯(cr/p¯− 1− ln(rc/p¯))− rF p¯
p¯λ(p¯− rc)2 < 0 (2.32)
∂t∗0
∂λ
= −rF/λ2(p¯− rc) < 0 (2.33)
∂t∗0
∂r
=
−λc2(p¯/rc− 1− ln(p¯/rc)) + F p¯
λ(p¯− rc)2 ≶ 0 (2.34)
Statique omparative de pi∗M :
∂pi∗M
∂c
= −(p¯λ ln(p¯/rc) + r
2F )e−rt
∗
0
r(p¯− rc) < 0 (2.35)
∂pi∗M
∂F
= −e−rt∗0 < 0 (2.36)
∂pi∗M
∂p¯
=
(λ(p¯− rc)2 + p¯rcλ ln(p¯/rc) + p¯r2F )e−rt∗0
r2p¯(p¯− rc) > 0 (2.37)
∂pi∗M
∂λ
=
((p¯− rc)λ+ r2F )e−rt∗0
λr2
> 0 (2.38)
∂pi∗M
∂r
= −(2λ(p¯− rc)
2 + λp¯rc ln(p¯/rc) + Fr2(2p¯− rc))e−rt∗0
r3(p¯− rc) < 0 (2.39)
2.9.2 Preuve de la proposition 27
A k2 xé, le prot de l'entrant est une fontion stritement roissante de D0
et de λ.
À k2 xé, le prot de l'entrant est une fontion stritement déroissante,
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onvexe et minorée de k1. Le prot optimal de l'entrant est une fontion stri-
tement déroissante de k1.
Démonstration.
La gure 2.7 représente l'évolution de la ourbe du prix d'équilibre de l'entrant
en fontion du temps lorsque D0 augmente ou lorsque k1 augmente.
0
d = d0
t1
d = k1
t2
d = k1 + k2
p2
t
p¯
p¯(k1−k2)
k1
p¯(d0−k2)
d0
Fig. 2.7  Evolution du prix d'équilibre de l'entrant.
Il sut de onstater qu'à k2 xé, on a pour tout t une augmentation [resp.
une diminution
3
℄ au sens large du prix d'équilibre donné à la proposition 26 en
fontion de D0 et λ [resp. k1℄, ette variation étant strite sur un intervalle de
3
Dans le as de k1, il onvient de vérier qu'en t1 le saut de la dérivée de p2 est bien positif,
e qui est vrai pour k2 < k1.
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t1 t1 +∆
t2 t2 +∆
p¯
p˜1
A
B
C
Fig. 2.8  Perte de prot marginale quand k1 augmente.
temps non vide.
Enn, pi2(k1, k
BR
2 (k1)) > pi2(k1, k
BR
2 (k1 + ε)) > pi2(k1 + ε, k
BR
2 (k1 + ε)), par
dénition de kBR2 puis par déroissane strite à k2 xée. Le prot optimal est
don stritement déroissant.
La déroissane du prot en fontion de k1 est aquise, et le prot est triviale-
ment minoré par zéro. Reste à montrer la onvexité. On va montrer que la perte
marginale inigée par une augmentation marginale de k1 est déroissante. Pour
ela, nous nous référerons à la gure 2.8. Une augmentation de k1 de ε entraîne
une augmentation de t1 et t2 de ∆ = ε/λ. La diminution des prots instantanés se
limite à l'intervalle de temps [t1, t2 +∆]. On peut se limiter à étudier la perte de
prot sur et intervalle de temps borné, e qui nous permet de supposer dans un
premier temps qu'il n'y a pas d'atualisation (r = 0). La perte de prot est égale
à Ak2, A mesurant la perte umulée sur les prix sur l'intervalle [t1, t2 +∆].
On a A + B + C = (p¯ − p˜e1(t1))∆, B > 0, B 6 (p˜e1(t1 + ∆) − p˜e1(t1))∆ et
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C = (p˜e1(t1+∆)− p˜e1(t1))(t2− t1)/2. Par ontinuité de p˜e1, on a lim∆→0B/∆ = 0.
On en déduit l'équivalent de A quand ∆ est prohe de 0 : A ∼ (p¯ − p˜e1(t1) −
p˜′e1(t1)(t2− t1)/2)∆. Finalement, la roissane de p˜e1(t1)+ p˜′e1(t1)(t2− t1)/2 assure
que ette perte marginale est déroissante, et puisque p˜e1 tend vers p¯ et p˜
′
e1 tend
vers 0, la perte marginale tend vers 0.
Lorsque r > 0, la déroissane de la perte marginale ave k1 est aentuée,
puisque la perte n'est plus seulement plus petite lorsque k1 augmente, elle est
aussi plus tardive.
2.9.3 Preuve de la proposition 30
La rme entrante installe son usine immédiatement (i.e. t0,2 = 0) si et seule-
ment si :
D0 >
4p¯rF
(p¯− rc)2 (2.40)
et k2 6
(p¯− rc)D0 +
√
(p¯− rc)2D20 − 4p¯D0rF
2p¯
(2.41)
Démonstration. D'après la proposition 29, t0,2 = 0 si et seulement si :
p¯k22
(p¯− rc)k2 − rF 6 D0 (2.42)
Cette ondition est un polynme en k2, la ondition étant vériée entre les raines,
lorsqu'elles existent. Le disriminant vaut ∆ = (p¯− rc)2D20 − 4p¯D0rF , et est po-
sitif sous la ondition 2.40. La moyenne des raines vaut (p¯ − rc)D0/2p¯, qui est
aussi le k2 optimal lorsque λ = 0. Nous montrerons ultérieurement que la apaité
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installée est une fontion stritement roissante de λ (setion 2.6, proposition 32).
k2 est don toujours supérieur à la plus petite des raines. Finalement, la ondi-
tion 2.42 revient à imposer à k2 d'être inférieure à la plus grande des raines, 'est
la ondition 2.41.
Si l'entrée est retardée (t0,2 > 0), 'est néessairement que k2 est supérieure
à la plus grande des raines, et sur ette zone, la date d'entrée est une fontion
stritement roissante de la apaité installée. Entre les raines, on a t0,2 = 0. On
a don roissane au sens large de la date d'entrée ave la apaité installée.
2.9.4 Preuve de la proposition 33
An d'étudier l'eet d'une augmentation de k1 sur la ondition du premier
ordre en k2, on résout l'équation :
∂2pi2
∂k2∂k1
= 0 (2.43)
qui admet une unique solution en k1 :
k1 = k
0
1 = 2µ
k2e
k2/µ
µek2/µ − µ+ k2 − µ (2.44)
où µ = λ/r. k01 est une fontion de k2 uniquement, représentée sur la gure 2.9.
Si (k1, k2) est tel que k1 > k
0
1(k2), alors la dérivée seonde donnée en 2.43 est
négative. Cette propriété va être appliquée au point (k1, k
∗
2(k1)).
Etude de la fontion k01 : On montre aisément qu'il s'agit d'une fontion
stritement roissante, onvexe sur [0, µ], telle que k01(0) = 0 et k
0
1(µ) = µ (don
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0
k1
k2λ/r
λ/r
k1 = k2
k01
k1 = 2k2
k∗2
Fig. 2.9  Capaité optimale de l'entrant en fontion de k1.
k01(k2) 6 k2 sur [0, µ]), et équivalente à 2k2 en +∞ (voir gure 2.9).
Cas k1 = µ : Quand k1 = µ, c = 0 et D0 = k1, la meilleure réponse de l'entrant
est alulable, on trouve k∗2(k1 = µ) = µ. k
∗
2 est roissante en D0 et déroissante
en c d'après la proposition 32, don k∗2(k1 = µ) 6 µ quand D0 6 k1 et c > 0.
Cas k1 > µ : Supposons que le point (k1, k
∗
2(k1)) vérie la propriété (P)
k1 > k
0
1(k
∗
2(k1)) ('est en partiulier le as pour k1 = µ d'après le point qui
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préède). En e point, la dérivée roisée est négative, don la fontion de réation
est déroissante en k1 (une augmentation marginale de k1 entraîne une diminution
de la dérivée par rapport à k2, et la ondition du premier ordre est vériée pour
une valeur de k2 marginalement plus petite). k
0
1 étant une fontion roissante, on
a k1+ ε > k1 > k
0
1(k
∗
2(k1)) > k
0
1(k
∗
2(k1+ ε)), si bien que le point (k1+ ε, k
∗
2(k1+ ε))
vérie enore la propriété (P). On en onlut que k∗2 est une fontion déroissante
pour tout k1 > µ.
Cas k1 < µ : On a k1 > k
∗
2(k1) > k
0
1(k
∗
2(k1)) ar sur [0, µ], k
0
1(k2) 6 k2. Le
point (k1, k
∗
2(k1)) vérie la propriété (P).
2.9.5 Investissements répétés
Dans le modèle préédent, nous avons retenu l'hypothèse d'un investissement
unique pour haque rme. Ce faisant, nous restons le plus prohe possible du
modèle de la setion 2.2, tout en onservant un modèle tratable. Toutefois, ette
hypothèse restreint fortement les stratégies des rmes, qui pourraient établir des
stratégies d'investissements répétés.
Cette annexe a pour but de montrer que lorsque le oût xe d'entrée est im-
portant par rapport au prots que peut espérer obtenir une rme, on ne restreint
que faiblement la portée du modèle en supposant l'investissement unique.
On note τ0 = 0 et τn le n-ième instant où la apaité installée par le monopole
est égale à la demande Dt = λt.
Lemme 36 Lorsque le monopole adopte la stratégie d'investissement optimale, la
suite des (τn) est innie.
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Démonstration. Si la suite des (τn) est nie, alors au delà d'une ertaine date
τN , le monopole est onstamment sous-apaitaire ou onstamment surapaitaire
par rapport à la demande. Dans le premier as, ou bien il n'investit plus après
la date τN , auquel as un investissement supplémentaire onstitue une déviation
protable (puisqu'une usine saturée est rentable par hypothèse). Ou bien il investit
à une date ultérieure tout en ne dépassant pas la demande, auquel as installer
une apaité marginalement supérieure onstitue une déviation protable. Dans le
as d'un monopole onstamment surapaitaire, elui-i investit néessairement,
et un déalage dans le temps de ε de l'un de ses investissements onstitue une
déviation protable. Dans tous les as, on ontredit l'hypothèse d'optimalité de la
stratégie, don (τn) est innie.
Lemme 37 Le monopole n'investit qu'une seule fois sur l'intervalle [τn, τn+1[.
Démonstration. Par dénition de τn, le monopole doit investir au moins une fois
sur et intervalle, sinon la apaité ne pourrait pas égaler à nouveau la demande à
la date τn+1. Notons τn+ δn la date de e premier investissement et kn la apaité
installée à ette date. On a néessairement kn > λδn sinon l'installation d'une
apaité kn + ε est une déviation protable. Le monopole est don stritement
surapaitaire sur l'intervalle [τn+ δn, τn+1[. Un deuxième investissement est exlu
ar un déalage dans le temps de ε du deuxième investissement onstitue une
déviation protable.
On reprend la notation introduite dans la preuve préédente, (kn) représentant
la suite des apaités installées, et (τn + δn) la suite des dates d'investissements.
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On a τn+1 − τn = kn/λ.
Lemme 38 Les suites (kn) et (δn) sont onstantes.
Démonstration. Il sut de remarquer qu'à l'instant τn et à l'instant τn+1, la
rme est onfrontée à un problème d'optimisation identique.
On note k et δ les valeurs de es suites onstantes. On a τn = nk/λ. Toutes les
usines dégagent don un prot identique. En notant V (k, δ) la valeur (onstante)
de l'usine n à l'instant τn+1 et pi
∞
M le prot total de la rme. On a :
V (k, δ) =
k/λ∫
δ
p¯Dte
−rtdt+ p¯ke−rk/λ/r − (F + ck)e−rδ (2.45)
pi∞M =
∞∑
n=0
V (k, δ)e−rτn =
V (k, δ)
1− e−rk/λ (2.46)
On remarque que la fontion V (k, δ) est exatement le prot piM donné à
l'équation 2.3, qui donne le prot du monopole lorsque elui-i est ontraint de
n'investir qu'une seule et unique fois. Pour des grandes valeurs de k, piM et pi
∞
M
sont onfondues.
Il n'est pas possible de maximiser pi∞M analytiquement, sauf dans deux as
extrêmes. Si F = 0, on a k∗ = 0 et δ∗ = 0 : e as orrespond à la onstrution
d'une innité d'usines inniment petites, de façon à oller en permanene à la
taille du marhé. Si F est grand, alors pi∞M ∼ piM , et la stratégie optimale ave
investissements répétés onsiste à onstruire une suite d'usines individuellement
optimales.
Chapitre 3
Entry game and nanial struture :
a strategi use of debt.
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3.1 Introdution
This paper examines the strategi role of nanial struture in an entry game,
in whih a monopoly is onfronted with the entry of leveraged rm, that may be
bought out by the inumbent.
We onsider the standard entry game onguration in whih a monopoly is
faed with a party entering the market. Before the entry, the inumbent rm
earns monopoly prots. After the entry, light ompetition may follow, whih is
in fat an aommodation of the entry by the inumbent, allowing the rms to
make what we will all duopoly prots. On the other hand, the rms may deide
to engage in ere ompetition (a prie war) in whih prots are smaller than
duopoly prots. From the traditional perspetive of predation theory (see Tirole
(1989) pp 305-388 for a detailed analysis of predation models), the deision to
engage in a prie war is made by the monopoly rm, whih drives the entrant out
of the market by means of a ostly short term prie war in order to reover its
monopoly prot. We will here onsider the apability for the entrant of triggering
a prie war, hene giving it damage potential that may be used to strategi ends.
We thus distane ourselves from predation models whih present prie wars as an
abuse of the monopoly's dominant position. On the ontrary, if the ost of the
war is inreasing with the size of the rm, the inumbent may in fat be at a
disadvantage.
Several harateristis distinguish our analysis from a standard entry game.
First of all, we adopt the orporate nane perspetive in supposing the entrant
to be in debt, whih means that in order for it to nane the market entry ost, it
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has borrowed a given sum whih will need to be reimbursed at the end of a given
term T . If the entrant is unable to reimburse its loan at date T , it goes bankrupt
and exits the market forever. This fator makes the meaning of predation more
preise, for a lear denition of both prie war length and market exit is given.
Seondly, we introdue the possibility of a negotiated market exit, the exit
being equivalent to the purhase of the entrant by the inumbent rm. This is a
widespread pratie, partiularly in oligopolisti industries. We therefore assume
that one the entrant has paid the market entry ost, and before any ompetition
takes plae, the inumbent rm and the entrant have the option of negotiating a
takeover. It is in this partiular negotiation that the entrant an take advantage of
its damage potential in order to extrat a portion of the inumbent's surplus. In our
model, ompetition is thus studied primarily from the upstream perspetive in the
negotiation game, while it is traditionally studied from a downstream perspetive
in a post-entry game. Furthermore, we do not adopt a given ompetition framework
(as Cournot or Bertrand ompetition) in the post-entry game.
The phenomenon that we want to bring to the fore is the following : in order
to be able to obtain a greater portion of surplus through negotiations, the entrant
may have to make its prie war threat redible, and it an obtain this result
by using its debt. The mehanism whih will be analyzed in this artile is thus
based on the ombination of the two partiularities of the model. The game we
propose onerns a strategi utilisation of debt, whih is indiret. Indeed, the debt
level is not really hosen by the entrant so as to be able to inrease its prot in
the ompetitive game, but rather in order to make its threat redible, thereby
inreasing its prots in the negotiation phase.
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Our artile is written along the lines of the urrent literature that studies the
inuene of a deision onerning nanial struture on the ensuing ompetition
game. Brander and Lewis (1986) analyze the inuene of this deision on om-
petition in a unertain environment. They apply the notion of risk shifting in a
Cournot ompetition model. It should be noted that this model does not bring
into play negotiations between parties. The notion of risk shifting, introdued in
Jensen and Mekling (1976), is a lassi example of moral hazard taken in nanial
relations : given a rm in debt faed with an unertain situation, and assuming
that it is unable to reimburse its debt in the ase of unfavorable states of nature, its
strategy will maximize its expeted prots in favorable states of nature, without
taking into aount the inuene of these deisions in unfavorable ones (sine it
is the debtholders whih will make or lose prot). The rm thus takes more risks
in the deision-making proess, the extra-risk being assumed by the debtholders.
In Brander and Lewis (1986), the debt enhanes a rm's redible ommitment to
produe more aggressively in the Cournot game. A similar phenomenon an be
observed in our model : whenever an entrant is sure not to be able to reimburse its
debt, it engages in a prie war whose ost is ultimately the debtholders's respon-
sibility. In ases of bankrupty, limited liability is used as a redible ommitment
fator.
Bolton and Sharfstein (1990) disuss a predation ase whih hinges on a -
nanial ontrat. The importane of staggered naning is well known : in making
the naning of a seond period ontingent upon the result of the rst period (by
means of a ontrat), the baker is able to bring about an optimal deision as to
whether or not to ontinue the ativity. However, a ompetitor an at strategially
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by modifying its deisions with a view to inrease the hanes of an intermediate
result whih is unfavorable for the rm in debt, and thus the hanes of the rm
being liquidated by its bank. Our model preserves the use of the parties present
in the Bolton and Sharfstein model. The main dierene is that their model is
strutured in a ontext of asymmetrial information, whereas we assume that in-
formation is symmetrial. Furthermore, in Bolton and Sharfstein (1990), then
negotiation is made between the bank and the entrant and, in onformity with
adverse seletion models, it is modelled on the drafting of a revealing ontrat by
supposing that the baker has exlusive negotiating power. In our model, the en-
trant negotiates diretly with the inumbent rm and negotiating power is shared.
The hypothesis on informational struture is ruial, beause the negotiation
phase, that is based on the sharing of negotiation power (whih is a neessary
assumption to aount for the phenomenon whih we are onerned with) an be
modelled in a simple way only if information is assumed to be perfet. On the
ontrary, there is a diulty in obtaining, given perfet information, a sub-game
perfet Nash equilibrium whih orrespond with the stritly positive time length of
a prie war. That's why models based on asymmetrial information are prevalent
in predation literature (see Benoît (1984), Fudenberg and Tirole (1986), Poitevin
(1989,1990)).
The artile whose approah is most akin to our own is Fulghieri and Naga-
rajan (1996), itself based on Benoît (1983, 1984). The latter proposes a model
in whih the inumbent rm is faed with a nanially onstrained entrant. At
eah period, the rm has the option of waging war or not. For the entrant, the
nanial onstraint entails the ability to survive a nite number of war periods
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before being fored to exit. Fulghieri and Nagarajan (1996) allow the entrant and
the inumbent rm to go into debt, and they examine the entry barrier strategies
whih an be implemented. The two major dierenes between our model and Ful-
ghieri and Nagarajan's lies in the fat that, in their model, the entrant is unable to
wage war (it has no diret damage potential), and there is no possible negotiation
between parties. Hene, the phenomenon that we are fousing on an not arise,
even if the ompetition games are similar.
The indiret role played by the debt through a negotiation is a key feature of
Perotti and Spier (1993) : in their model, a rm uses leverage strategially through
a wage negotiation with its workers. If new investments are neessary to guarantee
full payment of the union's laim, the shareholders may threaten not to undertake
these valuable new investments if the union does not onede to wage redution.
Shareholders manage to make this threat redible by retiring equity through a
junior debt issue.
The role of negotiations provides a link between our artile and the literature
on artels and their stability (Osborne and Pithik (1983), Donsimoni et al. (1986),
D'Aspremont et al. (1983)). Indeed, in our model, the buyout would orrespond
to ollusion in whih transfers between parties are authorized, whih presupposes
that ollusion does not have to be tait. In the literature on artels, the sharing
of the surplus generated by ollusion is lassially negotiated under the threat
of a prie war, the prie war being dened in this ase as the non-ooperative
equilibrium whih would be eetive if there were no prie agreement, for example
in a Bertrand ompetition. Given this situation, the redibility of the threat of
a prie war is not alled into question sine it is presented as a non-ooperative
The model : general framework 117
equilibrium. This is a dierene with our model, sine prie war is not a priori
an equilibrium, so that the redibility of the threat of a prie war is an important
issue in this hapter.
The struture of the artile is as follows : Setion 3.2 presents the general
framework of the model, setion 3.2.1 presenting the hypothesis retained in the
modelling of the initial negotiation and setion 3.2.2 the model of the ompetitive
game when both rms are in the market. Setion 3.3 determines the equilibria of
the ompetitive game, and the outome of this game serves as a basis in the initial
negotiation presented in setion 3.4. The optimal nanial struture of the entrant
is then determined. Results are disussed in setion 3.5. The annex 3.6 justies
the method used to solve the model presented in the previous setions, namely by
formalising a seletion riteria spei to the partiular game.
3.2 The model : general framework
Let rm 1 be in a monopoly position in its market. On date 0, another rm,
rm 2, enters the market. At the date t = 0, the inumbent and the entrant meet
in order to negotiate a market exit for the entrant. One way of onsidering this exit
is in terms of a buyout of the entrant's prodution assets by the inumbent. We
assume that this initial negotiation is zero-length and has no ost. If the negotiation
fails, both rms play a ompetitive game. The model of both phases, negotiation
and ompetitive game, are desribed respetively in the next two setions.
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Entry
Negotiation
se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Buy Out
Competitive Game
setion 3.2.2
Suess
Failure
(Threat point)
Fig. 3.1  General framework.
3.2.1 The negoiation phase
To model the initial negotiation, we retain the hypothesis of equal sharing of
the surplus generated by suessful negotiation, that is to say a Nash bargaining
in whih negotiation power is equal.
This formulation allows for an extremely simple expression of the sharing ope-
ration following the negotiation : S being the sum to be shared by the players, let
(pi1, pi2) be the threat point, the pair of payments that the players reeive in the ase
of disagreement. The suess of the negotiation generates a surplus S − pi1 − pi2.
If this surplus is negative, the negotiation fails. Otherwise, the players ome to
an agreement and nal payments are given as ((S + pi1 − pi2)/2, (S − pi1 + pi2)/2).
The general axiomati approah of Nash is presented in Nash (1950) and Selten
(1960).
It should be noted that the negotiated payment diretly depends on the oun-
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terpart payo in the ase of negotiation failure : this allows one party to turn
damage potential into additional surplus. The existene of this extration meha-
nism is assured as long as negotiation power is not in the hands of a single player,
thus the hypothesis of equal negotiating power simplies alulations, but it is not
a neessary ondition in our model.
Admittedly, it may appear to be ounter-intuitive to assume that an inumbent
rm and an entrant are on equal footing in negotiations, sine the former appears
to oupy the dominant position. However, we refer to Nash (1950) for an axiomi-
sation of the negotiation, partiularly the symmetry axiom, so as to learly distin-
guish negotiation power as introdued in the Nash negotiation from the power
based on the relative positions of the threat points : negotiation power measures
the ability whih, all thing being equal, a player has to obtain a smaller or greater
share in a sharing operation.
The threat point that is used as a basis in the negotiation is the sub-game
perfet Nash equilibrium of the ompetitive game played if the negotiation fails.
As a multipliity of sub-game perfet equilibria may arise, we apply a seletion
riterion spei to the game struture. This seletion riterion is formalized in
the annex 3.6.
3.2.2 The ompetitive game
Hypothesis on prot funtions
The prots earned by the rms depend on the type of ompetition in eet
at any given time : monopoly, aommodation or prie war. pim gives monopoly
prots, pi1d and pi
2
d the prots of rms 1 and 2 in the ase of aommodation (we
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will all them duopoly prots), and nally pi1w and pi
2
w, the prots in the ase of a
prie war.
These prot variables give the net present value of the future ash-ows dis-
ounted at a ommon rate given as r, assuming that the ompetition type remains
onstant. For example pi1w =
∫∞
0
p1we
−rTdt, where p1w is the instantaneous prot
1
.
With this notation, the value at date t of the prots earned during a war lasting
from t to T is simply pi1w(1 − e−r(T−t)). This notation does not imply or assume
that a onstant and indenite prie war ould be an equilibrium.
Furthermore, we suppose the following :
Hypothesis 39 pim > pi
1
d + pi
2
d, pi
i
d > 0 and pi
i
d > pi
i
w where i = 1, 2.
in order to express, on the one hand, that ompetition dereases the rms' global
prot, and on the other, that the war is ostly for both parties. Apart from this
last ondition, nothing is assumed about prots in a war. They may reet a
ompetitive advantage for the inumbent rm, partiularly an advantage in osts,
or inversely, they may be seleted in order for the war to be more ostly for the
monopoly than for the entrant. For example, one an adopt a Judo-Eonomi
perspetive (see Gelman and Salop (1983)), assuming that the monopoly is unable
to disriminate in its pries between urrent onsumers in the market attaked by
the entrant and those who are not inluded in the market (the entrant has a
limited apaity or only operates at a loal level). It follows that a loal prie war
beomes global from the monopoly, and as suh is more ostly for the monopoly
than for the entrant.
1
The instantaneous prot being onstant, we have p1w = rpi
1
w .
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At any time, one of the two rms an trigger a prie war, and it sues that
only one of the parties ats for the war to take plae. Prots then plummet at
the war prot level. The war is onluded as soon as both rms assume light
ompetition behavior, whereby prots return to the level of duopoly prot.
Finanial struture of the entrant
The entrant is in debt, and its debt is assumed to be non-onvertible and
renegotiation-proof. Both hypothesis ensure the ommitment eet of debt. If it
were onvertible, debtholders would onvert the debt when stokholders indulge
in a strategy that redue the total value of the rm, suh as a prie war, making it
unprotable. To ensure that the debt is renegotiation-proof, we an, for example,
assume that it is zero-oupon and that debtholders have absolute priority over
stokholders.
We onsider a debt ontrat of the simplest form, assuming that at date T the
entrant must reimburse the total D. If the debt is zero-oupon then the entrant
must arry enough ash to meet the payment shedule. We will thus onsider its
nanes xT at any given time t. If xT > D, it is apable of reimbursing its debt
and an remain in the market. Otherwise, it goes bankrupt and the ompany is
liquidated (to simplify the expression of limit ases, we assume that if xT = D,
bankrupty ours). All of the ompany's holdings are transferred to the debthol-
ders and the inumbent rm reovers its monopoly position forever
2
. We assume
2
Monopoly prots appear in our model only as the prots made by the inumbent after the
bankrupty of the entrant. They may reet the fat that the inumbent will never reover
its pre-entry prots, for example beause entry is assoiated with the installation of a plant
that may ontinue to be produtive, event after the entrant bankrupty. This inreases the
damage potential of the entrant. Our generi formulation for monopoly prots allows for suh a
framework.
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that the bankrupty osts are onstant, and we normalize them to zero as the re-
sults we obtain are independent of their value
3
. In our framework, this bankrupty
is the only mean to market exit, that is to say that we assume that the inumbent
has deep pokets (see Telser (1966)), and so has the entrant one it has suess-
fully reimbursed its debt. This assumption allows us to isolate the eet of the
loan. It suggests that the entry osts are important respetive to prodution osts.
We assume omplete information in order to be able to apply the results of
annex 3.6. We also assume that the market for lending is perfet and we adopt all
the lassial hypotheses onerning the limited responsibility of managers, notably
the hypothesis that their personal holdings annot be seized. We suppose that the
possibility of falsifying aounts does not exist, and that the manager annot
perform temporary ash expenditures before the debt reimbursement deadline.
We assume that the available ash amount of the rm is put into an aount
that is rewarded at an instantaneous rate r. We assume that this rate is the same
as the lending rate, itself equal to the disounting rate. This hypothesis is in fat
a orollaire of the hypothesis of perfet information and perfet lending market
(absene of risk-fee). The temporal eet is thus introdued in the simplest possible
way.
Furthermore, we limit ourselves to strategies having a nite number of rever-
sals, whih means that we assume that eah war period or non-war period has a
duration greater than a stritly positive time interval τ .
Taking into aount the hypotheses presented above, the equation for the avai-
lable ash amount of rm 2 is xt+τ = xte
rτ + pi2(erτ − 1), where pi2 = pi2d or pi2w
3
The ase of variable bankrupty osts will be disussed later
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depending on whether there is a war or not during the interval [t, t+ τ ].
We will now alulate the sub-game perfet equilibrium of this game, whih
will serve as a negotiation basis.
3.3 Equilibrium of the ompetitive game
The state of rm 2's ash amount is determined by the pair (t, x) ∈ E =
[0, T ]×R (whih we will hereafter all xT ) determining the moment t ∈ [0, T ] of
urrent game ation and the ash amount x ∈ R.
Lemma 40 Only markovian strategies depending on the state xt subsist to the
rening proess presented in setion 3.6.
Proof. An innite number of sub-games orrespond with a given state xT . Indeed,
there are as many sub-games orresponding to the state xT as there are paths to
reah it. In any ase, these sub-games are idential, and we will see that they
have a unique sub-game perfet equilibrium whih subsists following the rening
proess presented in setion 3.6. As a result, the seleted ation given the state
under onsideration does not depend on preeding play leading up to it.
Hene, a rm's strategy is ompletely desribed by a funtion from the state
set E in the set {War,¬War}, whih indiates whih poliy the rm hooses for
eah game state.
Lemma 41 If a later market exit of rm 2 is exluded in state xt ∈ E, both rms
ooperate forever.
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Proof. The game at t+ dt is independent of the ation hosen at date t, so that
it is only the payments during the time interval dt that determine the ourse of
ation deided upon by the players. They are in fat playing the following matrix
game (we reall that instantaneous payments are proportional to intertemporal
payments) :
War ¬War
War pi1w, pi
2
w pi
1
w, pi
2
w
¬War pi1w, pi2w pi1d, pi2d
(3.1)
This game is the typial example used to illustrate Selten's idea of perfetness
(see Selten (1975), Myerson (1978), Kohlberg (1981), Kalai and Samet (1984)).
Equilibrum (¬War,¬War) stritly Pareto-dominates any other outome of the
game. Moreover, any misoordination ould not endure as the game is repeated.
As a onsequene, we selet equilibrium (¬War,¬War) as the only reasonable
Nash equilibrium.
The threat of prie war is not redible if it has no aim. In eonomi terms, if
market exit is exluded, predation and prie war are not likely to our, as there
is no ounterpart to the short run predation osts. It is one aspet of the so-alled
deep poket argument (MGee (1958), Telser (1966)).
We now determine the sub-game perfet equilibrium of the game.
Proposition 42 There are two possible forms of the sub-game perfet Nash equi-
librium to be retained :
i. if the initial wealth of the entrant exeed a ertain threshold X0, we have an
equilibrium with immediate aommodation of the entry : both rms indeni-
tely engage in light ompetition ;
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by the inumbent
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1.Bankrupty
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Ω
Fig. 3.2  Sub-game perfet equilibrium.
ii. if the initial wealth is less than X0, we have a prie war equilibrium until the
entrant goes bankrupt.
Proof. The extensive proof is given in annex 3.7. We give here a simplied proof
given the main intuitions and omments. The gure 3.2 depits the dynamis of
the available ash amount of the entrant rm in the sub-game perfet equilibrium.
We ompute the sub-game perfet Nash-equilibrium by bakward indution. Eah
step in the reasoning is numbered, mathing the orresponding zone in gure 3.2.
1. (t = T ) If xT 6 D, the entrant does not reimburse its debt and exits the
market. The inumbent rm regains its monopoly position. In this ase, payments
are (pim, 0). If xT > D, the entrant reimburse its debt and later exit is exluded,
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resulting in ooperation forever aording to lemma 41 : the payments are (pi1d, pi
2
d−
De−r(T−t)).
2. C1 is the set of states from whih a ontinuous prie war leads to the state
xT = D. Above C1, a later exit of rm 2 is exluded, and the payments are
(pi1d, pi
2
d −De−r(T−t)).
3. On the urve C1, a ooperation means ooperation forever, and a ontinuous
war means rm 2 exit. The entrant is willing to ooperate, and the inumbent faes
the lassial trade-o between a denitive aommodation and a ostly short-run
prie war driving the entrant out of the market. Its deision depends on the length
of prie war the entrant is able to endure. We all Ω the point of C1 that represents
the state at whih the inumbent breaks even. Its absissa is T − ∆, where ∆ is
the longest prie war the inumbent is willing to endure to drive the entrant out
of the market.
4. Let C2 be the set of points that, if a prie war does not our, lead to the
point Ω. Underneath the urves C1 and C2, all paths lead to the non-reimbursement
of the entrant's debt. Therefore, for every state of this set, the payment for the
entrant is 0, and the entrant is indierent as to whether or not a war takes plae.
We now apply Proposition 50 to selet the equilibrium in whih the entrant triggers
a ontinuous prie war, for this is the equilibrium that hurts the inumbent the
most among the set of sub-game perfet equilibria.
It an be noted that the entrant makes the debtholders pay the ost of the
prie war. This transfer is to be ompared with risk shifting : the rm in debt ats
without taking into aount the payment reeived by the debtholders in the ase
of non-reimbursement. The main dierene is that in the present ase, the state
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of the game depends entirely on the player as the outome is deterministi.
We see that a prie war longer than ∆ an arise, ∆ being the length of the
longest prie war the inumbent is willing to endure to drive the entrant out of
the market. This war is triggered by the entrant beause the inumbent annot
redibly ommit to not trigger a war later, when it is protable to do so.
5. For the set beneath the urve C1 and stritly above the urve C2, denitive
aommodation ours. Indeed, the inumbent is not willing to engage in a prie
war of length greater than ∆. The entrant is willing to be aommodated, and
knows that a short-run ooperation leads to a denitive aommodation.
The threshold X0 is the ordinate at the origin of the urve C2.
3.4 Initial negotiation
We assume that the entrant has to pay an entry ost F and that its initial
wealth is given as A. We assume that A < F , so it is neessary for the entrant to
borrow in order to pay the entry ost. It borrows De−rT > F − A, whih it must
reimburse in T . Its initial ash amount is x0 = De
−rT − F + A. The information
being omplete, the entrant sueeds in getting a loan if the debtholders antiipate
that the entrant will be able to reimburse its debt.
We assume that one the entrant has paid the market entry ost, and before
any ompetition takes plae, the inumbent rm and the entrant have the option
of negotiating a takeover. We assume that in the ase of an agreement, the debt is
always reimbursed (the buyer ould be said to take harge of the entrant's debt).
Also, the ash amount of the entrant rm stays within the rm. Thus, the total
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to be shared by both parties is pim−De−rT + x0, being the update value of future
ash ows if the negotiation ends in agreement.
To model the initial negotiation, we retain the hypothesis of equal sharing of
the surplus generated by suessful negotiation, that is to say a Nash bargaining
in whih negotiation power is equal. Eah rm will reeive half of the surplus
generated by suessful negotiations.
For a matter of simpliity, we assume that there is only one negotiation, so that,
if negotiation fails, it is not possible to negotiate later. This hypothesis allows us
to use the sub-game perfet equilibrium of the previous setion as threat point
in the negotiation. If we allow further negotiations, the threat point is slightly
modied, but the results are quite similar
4
.
3.4.1 Threat point and negotiation output
Let
A = F − (pim − pi1w)(1− e−rT ) (3.2)
A¯ = F − pi2d + (pi2d(pim − pi1w)− pi2w(pim − pi1d))e−rT/(pi1d − pi1w) (3.3)
We have :
Lemma 43 A < A¯ 6 F .
Proof. The inequality A¯ 6 F is evident. The inequality A < A¯ is equivalent to
4
It is easy to prove that if a negotiation sueeds at some date, then the initial negotiation
also sueeds. The entrant annot redibly ommit to trigger a prie war in the meanwhile. The
threat of prie war is redible only one future suessful negotiation are ruled out. The release
of the hypothesis thus lower the damage potential of the entrant.
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piM −pi1w−pi2d > e−rT (piM −pi1w+pi2w(piM −pi1d)/(pi1d−pi1w)−pi2d(piM −pi1w)/(pi1d−pi1w)).
The left side of this inequality is positive. If the right side is negative, the result
is aquired. If it is positive, it is dereasing for T , so that it is suient to hek
that the inequality is veried for T = 0. Setting T = 0, we obtain (pi2d − pi2w)(piM −
pi1d)/(pi
1
d − pi1w) > 0, whih is true.
The following proposition states that A and A¯ are two threshold in the initial
wealth of the entrant that determine the result of the negotiation.
Proposition 44 The suess and the outome of the negotiation depends on the
initial wealth of the entrant :
 if A ∈ [A¯, F ], the entrant obtains the loan and enters. The negotiation is
made on the basis of an endless ooperation, and the entrant is immediately
bought out buy the inumbent. The total prots are :
Π1 =
pim + pi
1
d − pi2d
2
(3.4)
Π2 =
pim − pi1d + pi2d
2
− F (3.5)
 if A ∈ [A, A¯], the entrant obtains the loan and enters. The negotiation is
made under the threat of a redible prie war, and the entrant is immediately
bought out buy the inumbent. The prots are :
Π1 = pime
−rT − F − A
2
− (pim − pi
1
w)(1− e−rT )
2
(3.6)
Π2 = −F + F − A
2
+
(pim − pi1w)(1− e−rT )
2
(3.7)
 if A ∈ [0, A], the entrant fails in obtaining the loan.
Proof. The ondition A > A¯ is equivalent to X0 < x0. If X0 < x0, the threat
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point retained in the sharing operation is the aommodation equilibrium point
(pi1d, pi
2
d−De−rT+x0). It an be seen that the surplus pim−pi1d−pi2d is stritly positive,
thereby always leading to suessful negotiation and the debt is reimbursed. The
total prot of the entrant is its share obtained in the negotiation, menus A (its
personal ontribution to the payment of the entry ost).
If X0 > x0, the threat point that is retained is the prie war (pime
−rT +pi1w(1−
e−rT ), 0). The negotiation only fails if the surplus resulting from suessful negotia-
tions is negative, whih is to say ifDe−rT−x0 < (pim−pi1w)(1−e−rT ). Consequently,
there exists a debt level that that annot be exeeded to meet naning. In terms
of the entrant's assets, this ondition is A > A. If the ondition is met, the entrant
is naned, and the negotiation suesses.
It an be noted that in all ases, given xed initial wealth, it is useless for
the entrant to borrow more than is neessary. This is to say that by borrowing
De−rT = F − A, and by having no initial nanes, the same threat points and
payments will result in negotiations.
If no initial negotiations ould take plae, the debt would only be reimbursed
in the ase of an aommodation, and only an entrant possessing an initial wealth
greater than A¯ would be naned. This redit rationing is a lassial result when
introduing moral hazard into nanial relationship : naning is only granted if
the party supplies a suient amount of apital.
In the presene of a negotiation, the entrant obtains naning for initial wealth
over A. As A < A¯, the ondition on the initial wealth required to obtain naning
is less strit. Finaning is thus failitated given the possibility of negotiating the
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buyout. Moreover, the threshold A is an inreasing funtion of pi1w and a dereasing
of T , that is to say that damage potential failitates naning.
When A > A¯, the game proeeds as if the entrant had initially been able to
ompletely pay the entry ost, sine the loan entails no ost. When A ∈ [A, A¯],
the situation an be desribed as one in whih the inumbent rm pays half of the
entrant's minimal debt, all in paying it half of what it is apable of losing. It an
be observed that the payment obtained using the threat of war inreases along
with the entrant's damage potential, otherwise stated, whenever pi1w dereases and
T inreases.
3.4.2 Entry deision and optimal nanial struture
Let A˜ = −A. The following proposition determines, for a given T , the entry
poliy of rm 2 depending on its initial wealth.
Proposition 45 Entry is protable if A 6 A˜ and if A > A¯.
Proof. The payment obtained under the threat of aommodation is always
positive. For a given T , the payment obtained under threat of a prie war is linear
and stritly dereasing for A, and at A˜ prots fall to zero.
It follows that, if A > 0, prots are only positive whenever A > A¯. Given an
initial wealth of between A and A¯, the entrant is able to obtain the loan and will
be bought out by the inumbent rm, but this is not protable for the entrant
sine, in this ase, its damage potential is too small. There is no entry.
If A < 0 and A¯ > 0, the entry is protable for two types of entrants : those
who have signiant initial wealth and would be aommodated for (A > A¯),
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Fig. 3.3  Entrants typology and threat points.
and on the other hand, those who have limited resoures and go heavily into
debt, being able to redibly go through with a war imposing a suient ost on
the inumbent(A < A˜). Adopting Fudenberg and Tirole's behavior taxonomy, we
ould say that the former are fat ats, and the latter have a lean and hungry
look (see Fudenberg and Tirole (1984)). Figure 3.3 represents the typology of the
potential entrants regarding their nanial struture and their damage potential.
If A˜ < A¯, there is a disontinuity in the types of entrants, sine rms that do
not have suient initial wealth to be aommodated neither suient damage
potential annot enter the market. To our knowledge, this type of phenomenon is
only to be found in Fulghieri and Nagarajan (1996).
Lastly, if A¯ 6 0, entry is protable to all potential entrants, but only the
aommodation equilibrium subsists.
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Note that A˜ is inreasing and A¯ is dereasing for T , so that the set of protable
entry is inreasing in T . Proposition 45 an thus be written for a bounded set of
T , the maturities of debt ontrats available in the lending market.
We have previously onsidered A and T to be exogenous variables. If we set
these variables as xed by the entrant, we an determine the optimal nanial
struture and loan ontrat to be hosen by the entrant.
Proposition 46 There exist an optimal nanial struture that is one of the fol-
lowing :
 An initial wealth A and a debt ontrat (D = (F−A)erT , T ) suh that A > A¯.
 Zero initial wealth and full debt naning (D = (F − A)erT ∗ , T ∗), where T ∗
satises A¯(T ∗) = 0.
Proof. Negotiations held under the threat of aommodation (A > A¯) lead
to prots for rm 2 that are independent of T and A. The prot made by the
entrant under the threat of a prie war is a dereasing funtion of A, thus setting
A = 0 is a stritly dominating strategy. Prots should be ompared where A = 0
and where A > A¯. Negotiations held under threat of war are preferable whenever
F+(pim−pi1w)(1−e−rT ) > pim−pi1d+pi2d. In order for this negotiation to atually take
plae, it is also neessary that A¯ > 0. We show that both of these inequalities are
ompatible, whih is to say that parameter values exist for whih the negotiation
held under threat of war is stritly preferred over the negotiation held under the
threat of an aommodation. The prot made by the entrant under the threat of
a prie war is an inreasing funtion of T , so that the entrant prefers to obtain
a loan with the greatest maturity possible, keeping A¯ > 0. A¯ being a ontinuous
and stritly dereasing funtion of T and limT→∞ A¯ = F −pi2d < 0, we dedue that
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there exists an optimal value T ∗ for T suh that A¯(T ∗) = 0.
It appears that the maturity of the debt ontrat is endogenously determined.
Another possibility would be to assume that A is set by the entrant, and that the
maturity of the debt ontrat T (A) is an inreasing (possibly onave) funtion
for A. This hypothesis would lead for some values of the parameters to a nanial
struture ombining debt and equity, even for the equilibrium orresponding to
the prie war threat.
3.5 Conlusion
Many eonomi models dealing with negotiation assume that one party has
all the bargaining power and maximizes its surplus subjet to a partiipation
onstraint of the ounterpart. In suh framework, some phenomena may not arise.
The damage potential exploitation disussed in this paper is one of them. The
Nash bargaining solution is the simplest tool to model a negotiation, in partiular
when the negotiation proess is not the fous of the model. Its axiomati approah
allows it to be used as a blak box, ontrary to more omplex bargaining models.
The use of the Nash bargaining model implies the hypothesis of omplete infor-
mation. Potentially, the ase may be generalized with asymmetrial information
by ombining Bayesian games with the Harsanyi and Selten generalization of the
Nash negotiation (Harsanyi and Selten (1972)). However a major hurdle resides in
the fat that the resolution of the Beyesian game implies a signiant inrease in
the number of players (there will be as many players as there are types), and Nash
negotiations with more than two players are problemati as far as their justia-
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tion is onerned (how is one to dene a threat point ?). In our model, in spite of
this hypothesis, we have obtained a redible prie war. This is made possible by
the introdution of the third party (the debtholders), and the subsequent separa-
tion between the party that triggers the war and the one that bears the osts of
it.
In order to exploit its damage potential through negotiation, the entrant makes
its prie war threat redible by using its debt. The entrant thus strategially
employs its debt to inrease its payment, but this tehnique is indiret. Indeed,
the debt is primarily employed to inuene a partiular outome situation during
negotiations, not to diretly inuene payments in the game. This indiret role
of debt is to be linked to the indiret use of debt in Perotti and Spier (1993), in
whih leverage aets a negotiation between shareholders and employees of rm.
The redibility of the prie war threat lays in our model on the limited liability
eet. However, there is a slight dierene between the use of the limited liability
in Brander and Lewis (1986) and in our paper : the results in Brander and Lewis
(1986) rely on the onvexity of the payo funtion of the party in debt (the party
takes more risks), whereas our results rely on the at part of this payo funtion
(the party is indierent between several outomes of the game). Fulghieri and
Nagarajan (1996) also exploits the at part of the payo funtion, not to make a
threat redible (the entrant has no damage potential) but in order to make the
entrant insensitive to predation, allowing it to stay in the market long enough to
make predation unprotable to the inumbent.
Several results are onsistent with the known results onerning risk shifting.
In partiular, there is the result that whenever negotiations are impossible, there
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ours a redit rationing analogous to the one enountered in the moral hazard
models in naning relations : the baker antiipates the transfer of risk on behalf
of the rm whih borrows and requires a ontribution of assets before it agrees
to give a loan. Due to this, some protable projets do not obtain naning.
Stritly speaking, in our model it is neither a question of moral hazard nor of risk,
sine there is no unertainty. Notwithstanding, given that the entrant is unable to
ommit itself not to ause more losses whenever it is no longer able to reimburse
its debt, the same eet is produed.
Regarding the possibility of a buyout and the debt, a double eet an be
observed : the possibility of a buyout makes it easier for the entrant to obtain
naning. This eet is rather natural, for the debt is more often reimbursed. But
a omplementary eet an also be noted whereby going into debt failitates the
buyout of the entrant, whih is more surprising.
Finally, we have obtained a disontinuity in the types of entrants. Entry is
only protable either to rms with signiant initial wealth, or to those with limi-
ted resoures and high damage potential. Intermediary debt levels with moderate
damage potential make an entry unprotable. When the entrant rm hooses its
nanial struture and its debt ontrat strategially, both borrowing strategies
(high debt or low debt) an be optimal, depending on its damage potential - a
high damage potential enouraging high levels of leverage. An optimal maturity
for the debt ontrat is also determined endogenously.
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3.6 Annex : Strategi threat point
Two rational and risk-neutral players have the option of sharing a sum of money
S, and if they fail to ome to an agreement as to the way the sum is to be divided,
they play a given game G. It should be observed that the payment S is not a
priori a payment in game G.
To model the initial negotiation, we retain the hypothesis of equal sharing of
the surplus generated by suessful negotiation, that is to say a Nash bargaining
in whih negotiation power is equal.
We denote the game struture Γ = (S,G).
From the game theory perspetive, our model ombines two approahes : the
rst being that of non-ooperative games in the post entry game, the seond that
of ooperative games in the negotiation phase. Γ is not a ooperative game, nor
a non-ooperative game. As suh, our model might be aptly ompared with the
Biform Games formalized by Brandenburger and Stuart (2004). As the authors
show, both approahes are omplementary, and both are useful to the eonomist
in understanding and reating models for business strategies. They propose a
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two-phase game struture, the rst phase being a non-ooperative phase whih
determines the harateristis of a a seond ooperative phase. In onrete terms,
it is an extensive game whose terminal nodes are not payments but ooperative
games, and in order to resolve eah game, Brandenburger and Stuart opt for the
ore onept. In a less generi manner, Grossman and Hart (1986) resolve the
seond ooperative phase by using the Shapley value. An other formalisation of
hybrid games, the variable threat point Nash game, is presented in Selten (1960) :
in the rst non-ooperative phase, the players hoose their respetive threat points,
and in the seond phase a Nash bargaining takes plae based on the hosen pair.
Selten demonstrates the existene of the value of this game. It should be noted
that in the Selten-Nash variable threat point bargaining, the redibility of the
threat is not expliitly alled into question : the non-ooperative phase leads up to
a threat point whih is automatially taken as a basis for negotiation. This means
that the moves made in the non-ooperative game entail ommitment. The Selten
variable threat point Nash game is used in Osborne and Pithik (1983) and in
Hart and Moore (1990).
What all these approahes have in ommon is that they put the non-ooperative
phase before the ooperative phase. In our approah, we put the ooperative phase
(a Nash bargaining) before a non-ooperative phase, whih follows the negotiation
in ase of failure.
The question we should answer is the following : over whih threat point do the
players agree to undertake the sharing operation ? Setion 3.6.1 and 3.6.2 justify
the answer we give in order to solve our model.
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3.6.1 Rationality of the threat point
Hypothesis 47 A player has a right to rejet an outome based on a non-redible
threat as a potential sharing basis.
Otherwise stated, an irrationality argument is assumed to be valid to the oun-
terpart within the negotiation, whih seems perfetly natural sine players are
assumed to be rational. It should be noted that this possibility is in no way an
obligation.
Given hypothesis 47, a rst step in answering the question that is raised is
given by the following proposition :
Proposition 48 The threat point agreed upon by the players is a sub-game perfet
Nash equilibrium of game G.
Proof. To prove that Hypothesis 47 implies Proposition 48, it is suient to note
that the bargaining game is a onstant-sum game, and thus that the interests of
both players are diametrially opposed. It follows that if one irrational outome
senario is protable for one of the players, it is not protable for the other. It is
therefore always rejeted by one of the parties.
This proposition seems very natural. We have merely onsidered game G as a
sub-game at the time of the negotiation. However, sine the model is not stritly
a pure non-ooperative game, some remarks should be made to ensure that pro-
position 48 makes sense.
The logi of sub-game perfet equilibria is the following : in retaining only
those Nash equilibria whih are Nash equilibria in all the sub-games, we rejet
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those whih are based on threats that are not redible. Proposition 48 only states
that the logi is the same during the negotiation, the only dierene with the pure
non-ooperative ase being that the threats are expliit.
The point to hek is why the two players may apply this logi. Indeed, one
ould imagine that both players ould agree on one outome of game G whih
would not be rational, beause it would be rational to do so within the sharing
game. This situation is disarded by hypothesis 47.
3.6.2 Case of multiple sub-game perfet equilibria
If several sub-game perfet Nash equilibria exist in gameG, a seletion problem
arises. Note that the players have to agree on a partiular ouple of payments to
take as the threat point, and not really on a partiular equilibrium that will
indue these payments. Hene, if all the sub-game perfet Nash equilibria indue
the same payments, the seletion problem vanishes. If the payments are dierent,
the seletion problem beomes essential.
Any existing renement or seletion method might be used to disard an equi-
librium that does not seem reasonable as an outome of the game, as long as it
is ensured that this seletion makes sense. That depends on the nature of game
G, but also on the nature of the whole game Γ. It is important to keep in mind
that the players have interests that are diametrially opposed and that they are
supposed to reah an agreement. For example, Selten's trembling hand argu-
ment might be relevant to disard an equilibrium in a partiular ontext, but it is
not always so. Proposition 48 simply states that retaining perfet equilibria is a
renement that is always relevant given the struture of the game.
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We now present an original argument to disard some equilibrium. That ar-
gument is spei to the existene of the negotiation phase, and is meaningless in
a stritly non-ooperative game. We show that it an indue the seletion of an
equilibrium that annot be seleted using previously known riteria.
To understand the basi idea presented below in proposition 50, we onsider a
partiular ase of game G. In what follows, the role of player 1 and player 2 an
be ommuted. Assume that the set of strategies of player 1 is {U,D} and that the
set of player 2 is redued to a single strategy {L}. Assume also that the payment
of player 1 is the same for both strategies. The game G strategi form is :
L
U x1, y1
D x1, y2
(3.8)
Without loss of generality, we assume that y2 < y1.
Hypothesis 49 In the game desribed by the matrix 3.8, we selet the equili-
brium (D,L) and the payment (x1, y2) as the threat point in the negotiation.
The intuition is simple : it is lear that any strategy prole is a Nash equilibrium,
so that player 1 an redibly threat to adopt any strategy. Player 1 is indierent
between all these equilibria when playing gameG. However, during the negotiation
phase, he prefers the equilibrium orresponding to strategy D to be taken as a
basis when sharing the sum S, as it brings him the surplus S+x1−y2 > S+x1−y1.
That is to say, player 1 prefers the strategy that hurts his opponent the most. In
the extreme ase we have onsidered in 3.8, player 2 annot reply to a threat
of player 1 beause he has only one strategy, and any threat is redible, so that
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player 1 hooses the optimal threat.
It is worth noting that the optimal threat is also the one that makes the
negotiation the most protable : sine the threat point is lowered, the ase of a
negotiation that fails beause of a too severe threat annot arise.
The following proposition generalizes this approah to the ase when player 2
has several strategies. We denote by Σi the set of strategies of player i for i = 1, 2
and by N the set of sub-game perfet equilibria of game G. The payments of the
players in a partiular outome determined by a ouple of strategies are denoted
by x(·) for player 1 and y(·) for player 2.
Proposition 50 If s1 ∈ Σ1, s2 ∈ Σ1 and σ ∈ Σ2 suh that :
i. (s1, σ) ∈ N and (s2, σ) ∈ N
ii. y(s1, σ) > y(s2, σ)
iii. ∀σ′ suh that (s2, σ′) ∈ N , x(s2, σ′) > x(s1, σ)
then we disard (s1, σ) as a potential threat point in the negotiation.
The symmetri proposition an obviously be written by ommuting the role of
player 1 and player 2.
Condition (i) ensures that player 1 an threat to adopt strategy s2 if game G
is played. Indeed, ondition (i) implies that x(s1, σ) = x(s2, σ), thus the threat is
redible. Condition (ii) ensures that player 1 is willing to do so, as (s2, σ) hurts
player 2 the most.
Condition (iii) ensures that player 2 annot reply to player 1 threat by another
threat. Indeed, any redible threat of player 2 would lead to an equilibrium (s2, σ
′)
in whih player 1 is better o, both in game G (as x(s2, σ
′) > x(s1, σ) = x(s2, σ))
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and in the negotiation (as x(s2, σ
′) − y(s2, σ′) > x(s2, σ) − y(s2, σ)). Player 1
annot fear suh a threat. If onditions (i), (ii) and (iii) hold, given the presene
of equilibrium (s2, σ), equilibrium (s1, σ) is not likely to be retained as the basis of
the sharing game. Note that the disarded equilibrium (s1, σ) is Pareto-dominated
by (s2, σ), but this Pareto-domination is not strit (both players are not stritly
better o).
In some ases, eliminating of some equilibria thanks to proposition 50 an
result in one single equilibrium eligible as the threat point. That is the ase in our
model.
3.7 Annex : Proof of proposition 42
Proof. We ompute the sub-game perfet Nash-equilibrium by bakward indu-
tion. Eah step in the reasoning is numbered, mathing the orresponding zone in
gure 3.2.
1. Firstly, we know that if xT 6 D, the entrant does not reimburse its debt
and exits the market. The inumbent rm regains its monopoly position. In this
ase, payments are (pim, 0)
5
.
2. Seondly, by assumption, a later market exit of rm 2 is exluded in states xt,
t > D, suh that the entrant is still present in the market (it was able to reimburse
its debt), or in states xt, t 6 T , suh that any path passing by xt satises xT > D.
From this and lemma 41, it is dedued that the equilibrium payment of states xt,
5
More preisely, the entrant has its initial wealth x0 taken away, so that payments are
(pim,−x0). Moreover, onstant bankrupty osts an be added. The result holds as long as
the entrant's bankrupty payment is onstant respetive to the level of bankrupty.
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t 6 T , suh that xT > D is given by :
(pi1d, pi
2
d −De−r(T−t)) (3.9)
sine an innitely long aommodation period follows : eah player reeives the
duopoly payment and rm 2 reimburses its debt.
Partiularly, the set of states xt, t 6 T , whih verify the inequality xte
r(T−t) +
pi2w(e
r(T−t) − 1) > D are states from whih rm 2 exit is exluded : indeed, even
a war lasting from t to T would not be suient to make rm 2 exit the market.
The solutions are the points above the urve C1 of the equation :
C1 : xt = De−r(T−t) − pi2w(1− e−r(T−t)) (3.10)
3. The urve C1 is an important borderline ase : starting from a point of C1,
if there is a war, a position within the urve C1 is maintained, and if the war
ontinues, the point xT = D is ultimately reahed, along with the exit of rm 2.
On the ontrary, if both rms deide not to wage war, the aommodation zone
is denitively entered. From this it an be dedued that the situation whih the
players are faing at the point xT ∈ C1 is the following matrix game :
War ¬War
War α, 0 α, 0
¬War α, 0 β, γ
(3.11)
where α = pime
−r(T−t) + pi1w(1− e−r(T−t)), β = pi1d and γ = pi2d −De−r(T−t) > 0.
The entrant will not go to war if the inumbent rm does not, beause the
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entrant stritly prefers to be aommodated rather than to be driven out from the
market. As in the previous ase, we disard any equilibrium based on a misoor-
dination : if the inumbent is willing to denitely aommodate the entrant, the
later will ooperate. Thus, the deision to aommodate is ultimately made only
by the inumbent. In this ase, the game takes on the standard form of inumbent
rm predation in whih the inumbent rm faes a trade o between, on the one
hand, a war of a given length allowing it to expulse the entrant, and on the other,
a denitive aommodation. The inumbent rm aepts the entrant whenever
α < β, i.e. when :
T − t > ∆ = ln[(pim − pi1w)/(pi1d − pi1w)]/r (3.12)
We see that ∆ > 0 and that it dereases with the ost of the war for the
inumbent. If T − t > ∆, at the point xT ∈ C1, rm 1 aommodates the entry of
rm 2 and the equilibrium payment remains (pi1d, pi
2
d − De−r(T−t)). If T − t 6 ∆,
the inumbent engages in a prie war until T , thereby preventing the entrant from
reimbursing its debt : equilibrium payments are (pime
−r(T−t)+pi1w(1− e−r(T−t)), 0).
We all Ω the point of C1 of the absissa T −∆, that represents the state at whih
the inumbent breaks even. We assume that ∆ < T .
4. Let C2 be the set of points that, if a prie war does not our, lead to the
point Ω. The equation for this urve is :
x(t) = De−r(T−t) − pi2d − (pi2w(pim − pi1d)− pi2d(pim − pi1w))e−r(T−t)/(pi1d − pi1w) (3.13)
Underneath the urves C1 and C2 (the urves themselves are inluded), all paths
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lead to the non-reimbursement of the entrant's debt. Therefore, for every state of
this set, the payment for the entrant will be 0. The entrant is thus indierent as
to whether or not a war takes plae. We now apply Proposition 50 to selet the
equilibrium in whih the entrant triggers a ontinuous prie war. At eah state xt
of the onsidered set, there is an innity of sub-game perfet Nash equilibria, the
only ondition on the strategies being to have the inumbent ooperating when
the entrant ooperates. The ontinuous prie war strategy for the entrant, faed
to any strategy for the inumbent, is also a sub-game perfet Nash equilibrium.
The entrant is indierent between these two equilibria
6
(ondition (i)), and the
ontinuous prie war equilibrium hurts the inumbent the most (ondition (ii)).
The entrant an threaten to wage this war, and the threat is redible. Faed with
this threat, the inumbent rm an do nothing, beause deviation has no inidene
on the nal payment (ondition (iii)). All equilibria in whih the entrant does not
engage in onstant prie war an thus be rejeted in our analysis aording to
Proposition 50. For all other equilibria (the inumbent might ooperate or not),
equilibria payments are the same : (pime
−r(T−t) + pi1w(1− e−r(T−t)), 0).
5. The last set for whih we are to determine equilibrium payments is the set
onsisting in the points stritly beneath the urve C1 and stritly above the urve
C2. For this set, immediate aommodation ours. Indeed, sine eah war period
or non-war period has a duration greater than τ , there exists a neighborhood of Ω
in the onsidered set suh that, in any state xt of this neighborhood, a war over the
period τ triggers a war ontinuing until bankrupty ours, and on the ontrary,
6
With variable bankrupty osts, this ondition is not veried anymore : the entrant will try
to minimize its bankrupty osts, and will thus ooperate.
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a non-war results in an denitive aommodation. As T − t > ∆, the inumbent
is willing to denitively aommodate the entrant, so that, as along the urve
C1 (step 3), we selet the aommodation equilibrium, the entrant ooperating
if this ation leads it to denitive aommodation. The reasoning is spread by
bakward indution all along the neighborhood of the urve C2. Finally, in any
state of the onsidered set, the ensuing exit of the entrant is exluded. Both rms
thus ooperate without going to war, as in step 2, and equilibrium payments are
(pi1d, pi
2
d −De−r(T−t)).
Let X0 be the ordinate at the origin of the urve C2. We have :
X0 = De
−rT − pi2d − (pi2w(pim − pi1d)− pi2d(pim − pi1w))e−rT/(pi1d − pi1w) (3.14)
We onlude that the equilibrium payment of the game depends on the en-
trant's initial amount of ash. For an initial ash amount level exeeding X0,
immediate aommodation ours and the entrant reimburses its debt at date T :
the payments are (pi1d, pi
2
d − De−rT ). For an initial ash amount lower than X0, a
prie war triggered by the entrant ontinues until entrant's bankrupty at date
T : the payments are (pime
−rT + pi1w(1− e−rT ), 0).
Chapitre 4
Uniqueness and Charaterization of
Capaity Constrained
Cournot-Nash Equilibrium
151
152 Chapitre 4. Capaity Constrained Cournot-Nash Equilibrium
4.1 Introdution
In this paper we demonstrate the existene and the uniqueness of the Nash
equilibrium when apaity onstraints are added to a multi-market Cournot mo-
del. Understanding the role of apaity onstraints (that may appear exogenous
when ompetition in quantities takes plae) is ritial in many industrial setors,
suh as the ement industry, in whih the importane and the irreversibility of in-
vestments on prodution apaity impose long-term deisions. In the proposed ex-
tension of the Cournot model, we onsider an asymmetri oligopoly (non-idential
prodution osts and apaities) selling a homogeneous good in a multi-market
ontext. We assume linear demand funtions that may be dierent on eah mar-
ket. Furthermore, we assume positive and onvex prodution osts. We show that
this setting allows for taking into aount the ase of multiple prodution plants
per rm, eah rm faing a transportation problem when delivering the dierent
markets.
Despite the simpliity of this setting, this problem is not solved analytially in
the literature. Nevertheless, sine produers inur dierent osts and supply two
or more markets, the way quantities should be alloated given the existene of
a apaity onstraint is not a priori obvious. Indeed, when onsidering apaity
onstraints in Cournot settings, most Industrial Organization models are restrited
to the analysis of a single-market duopoly, thereby putting aside the diulty that
arises in a multi-market ontext.
The fundamental impat of the introdution of apaity onstraints in a prie
ompetition model has been studied by Kreps and Sheinkman (1983). The au-
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thors show that in a two-stage game with hoie of apaity followed by prie
ompetition, and under some rationing rules, the equilibrium is idential to the
one obtained from ompetition in quantity without apaity onstraints. Neverthe-
less, other eonomi analysis show that it an be interesting to introdue apaity
onstraints when rms ompete in quantity depending on the timing of the game
and on the way information is onsidered. For example, Dixit (1980), in a two-
period Cournot model, fouses on the role of the strategi hoie of prodution
apaity on entry deterrene. Gabszewiz and Poddar (1997) dene a two-stage
game where two symmetri rms hoose their apaity based on priors on the
demand harateristis. This hoie is followed by a apaity onstrained Cournot
ompetition, one the information is aquired. All these ontributions are arried
out onsidering a single-market duopoly.
Another stream of the literature fouses on omputing equilibria in more om-
plex settings than those presented in the simple theoretial models of imperfet
ompetition. Following Gabay and Moulin (1980) that shows that Nash equilibria
satisfy variational inequalities, algorithmi methods of onvergene have been used
in order to deal with oligopolisti models. Conerning the introdution of apa-
ity onstraints in a Cournot model, Kemfert and Tol (2000) examine the ase of
the eletriity market and ompute the onstrained equilibrium using xed point
algorithms based on Murphy, Sherali and Soyster (1982). Although these kinds of
approahes, whih rely on onvergene algorithms, are able to solve numerially
the problem that we onsider in this artile, they have the disadvantage of being
a blak box, thus suering from a lak of interpretability.
In this note, we show that the problem an be redued to that of nding
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the maximum of a onave objetive funtion over a onvex region. This allows
us to demonstrate the existene of a unique apaity onstrained Cournot-Nash
equilibrium.
4.2 The model
We onsider N produers ompeting in M dierentiated and independent
markets (there are no exhanges among the dierent markets). We denote by
qij the quantity of a homogeneous good supplied by produer i ∈ {1 . . . N} to
market j ∈ {1 . . .M}. The vetor of the produtions of produer i is denoted
qi = (qij)j=1...M . Eah produer i is able to supply theM markets under a dierent
onstraint, qi ∈ Si, that is determined by the exogenous data of a losed onvex
set Si ⊂ Rm. The ondition qi ∈ Si will be referred to as apaity onstraint.
The sum of the osts inurred by produer i when supplying the markets is
denoted ci(qi). For larity reasons, this ost will be referred to as prodution
ost, but this ost allows us to take into aount the fat that transportation osts
and tax poliy, among other fators, may vary for eah produer in eah market.
Therefore, the asymmetry of the oligopoly not only lies in the dierent apaity
onstraints, but also in dierentiated prodution osts. Furthermore, we assume
that the prodution ost is a positive onvex funtion of qi.
We assume linear Cournot ompetition in eah market : the prie for eah
market is a dereasing linear funtion of the total quantity Qj =
∑N
i=1 qij oered
in this market, and is given by pj = aj − bjQj , where aj ∈ R∗+ and bj ∈ R∗+. The
prot of produer i is given by Πi(qi, q
−i) =
∑M
j=1 pjqij − ci(qi). Eah produer
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Produer 1 Produer i Produer N
qi ∈ RM
qij
qi ∈ Si
ci(qi)
Market 1
Market j
Market M
pj = aj − bjQj
Fig. 4.1  Multi-market, onstrained Cournot model.
maximizes their prot under apaity onstraint qi ∈ Si, taking into onsideration
the quantities q−i supplied in eah market by their ompetitors. Produer i best
reply strategy is thus determined by the optimization program :
max
qi∈Si
Πi(qi, q
−i) (4.1)
Figure 4.1 depits the main hypothesis of the model. A Constrained Cournot-
Nash equilibrium (CCNE) results from the strategi interation among produers
under apaity onstraints.
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4.2.1 Capaity onstraints and prodution osts
Let i ∈ {1 . . .N}. The onditions imposed on the apaity onstraint and
prodution osts of produer i are rather general, and may reet a large variety
of situations. A rst typial example is the ase of separable apaity onstraints on
eah market Si =
∏
j=1...M
[0, Kij], where Kij ∈ R+ stands for the apaity onstraint
of produer i on market j. This ase would orrespond to a produer possessing a
prodution unit in eah market, ross-market exhanges being impossible, or to a
produer having a single prodution unit with a large apaity, but faing quotas
on eah market. Note that the ase of a minimal oer on a spei market an
also be treated. Another interesting example is the ase of a single prodution unit
with a given prodution apaity Ki ∈ R+ that supplies all the markets, so that
Si = {qi ∈ Rm/qij > 0;
∑m
j=1 qij 6 Ki}. Here, the problem is the alloation of
the prodution among the dierent markets. This ase is more puzzling than the
rst example, as the problem annot be treated separately in eah market, and
the multi-market formulation beomes essential.
All these examples an be derived from a transportation problem formulation,
that an math a spei and omplex situation. Consider a direted network Γ
omposed of a nite set of nodes N and a nite set of direted ars A whih is
a subset of N ×N . There are k supply nodes, that orrespond to the prodution
units of produer i, and M demand nodes, that orrespond to the M markets.
All other nodes are onservative. A ow f is a vetor of R|A| that assigns to
eah ar the quantity being transported along the ar, and satises a onservation
ondition at every node (Kirho's law). Eah ar α ∈ A has a apaity onstraint :
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every admissible ow f on Γ satises f(α) 6 f(α) 6 f¯(α), where f(α) and f¯(α)
an be nite or innite. The set of admissible ows is denoted F . Eah ar is
assoiated to a ost cα, that is a linear
1
and positive funtion of the quantity
being transported along the ar, and the ost of a ow f is the sum of the osts on
eah ar c(f) =
∑
α∈A cα(f(α)). We assume that osts and apaities are rational
(this ondition ensures that the algorithms used in the proofs always terminate).
In order to simplify notation, we onsider that there is only one ar departing
from eah supply node (we denote these ars αs1 to α
s
k) and only one ar arriving
to eah demand node (we denote these ars αd1 to α
d
M) : every graph an be
transformed in suh a graph by simply adding an ar after eah supply node
and before eah demand node. With this notation, the prodution of a partiular
prodution unit is the ow in the orresponding ar αs and the quantity delivered
on a market is the ow in the orresponding ar αd.
We omplete the graph Γ so as to have only onservative nodes : we add
a virtual supply node s, a virtual demand node d, and we add zero-ost and
unonstrained ars from s to the k supply nodes, from the M demand nodes to
d, and nally the return ar from d to s. This last ar is denoted r. Given an
admissible ow f ∈ F , the ow f(r) in the return ar is alled the value of the
ow f .
Let Si = {(f(αdj ))j=1...M ; f ∈ F}. For every qi ∈ Si, we denote F¯qi = {f ∈
F/∀j ∈ {1 . . .M}, qij = f(αdj )} : Fqi is the set of admissible ows that orrespond
to the delivery qi. By denition of Si, the set F¯qi is non-empty. Finally, we assume
that, given then vetor qi of quantities to be supplied on the M markets, rm i
1
The ase of onvex, linear by piees osts an be treated in the same way.
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hooses the ow optimally. Thus we denote :
ci(qi) = min
f∈F¯qi
c(f) (4.2)
the ost assoiated to the strategy qi.
Proposition 51 Si and ci satisfy the onditions desribed in setion 4.2 for the
apaity onstraints and the prodution ost respetively, that is to say :
 Si is a losed onvex set of R
m
;
 ci is a onvex funtion of qi.
Proof. The set of admissible ows F is a losed onvex set of R|A|, and Si is the
projetion of F on the sub-spae generated by the (αdj )j=1...M . Thus Si is a losed
onvex set of R
M
.
The ontinuity of ci trivially derives from the ontinuity of both c(f) and the
min funtion.
Computation of ci(qi) : Let qi ∈ Si. Consider the graph Γqi that is equal
to Γ exept that we set f¯(αdj ) = qij for j = 1 . . .M . Sine qi ∈ Si, the set of
admissible ows in Γqi is non-empty, and it is trivially inluded in F . A maximal
ow f in Γqi neessarily satises f(α
d
j ) = qij for j = 1 . . .M , and the reverse is
true (onsider the ut that separates the demand nodes from the other nodes).
Thus, F¯qi is exatly the set of the maximal ows in the graph Γqi, and the ost
ci(qi) dened by equation 4.2 is the minimal ost of a maximum ow in the graph
Γqi. We thus apply Roy's algorithm to nd a maximal ow of minimal ost.
Roy's algorithm : Departing from a minimal ost ow f (its existene is
ensured by the fat that qi ∈ Si), we onstrut the residual graph2 assoiated
2
The residual graph assoiated to f ontains the residual apaity on eah ar α. Eah ar α
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to f in Γqi. We denote it Γ˜qi(f). We look for a path from the supply nodes to
the demand nodes in the residual graph. The ow f an be inreased in Γ if and
only if suh a path exists in Γ˜qi(f). When an inrease of the ow is possible, the
path µ of minimal redued ost is seleted, and the ow is inreased along this
path until one of the ars in µ is saturated. The algorithm is then started again,
departing from the new ow. The algorithm terminates when the ow is maximal.
The algorithm produes a series of ows with inreasing value, eah one being of
minimal ost given its value. The last ow is maximal and has minimal value.
Marginal ost : Let fqi ∈ F¯qi be a maximal ow of minimal ost in Γqi, as
the one obtained by Roy's algorithm. We have ci(qi) = c(fqi). Dene q
′
i by q
′
ij = qij
for j 6= j0 and q′ij0 = qij0 + ε0, where ε0 > 0. Assume that q′i ∈ Si. fqi is not a
maximal ow in Γq′i, as fqi(α
d
j0) = qij0 < q
′
ij0 . Thus the residual graph of fqi in Γq′i,
denoted Γ˜q′i(fqi), ontains at least one path from the supply nodes to the demand
nodes. Let µ be a path of minimal redued ost cµ. µ neessarily onnets a supply
nodes to the demand node orresponding to market j0, as the ars α
d
j , j 6= j0, are
saturated by fqi . The last ar in µ is thus the ar of Γ˜q′i(fqi) orresponding to the
residual apaity of αdj0. We denote it α˜
d
j0
, this ar has a apaity ε0. All the other
ars in µ have a stritly positive apaity [otherwise they would not be in Γ˜q′i(fqi)℄,
and we an take ε0 suiently small to ensure that α˜
d
j0
is the ar of µ with the
smallest apaity. Applying Roy's algorithm to the graph Γq′i departing from the
the ow fqi leads us to selet the path µ and to inrease the ow along this path
until one ar is saturated, and the rst saturated ar is α˜dj0 given our hoie of ε0.
is doubled to take into aount the lower and upper bound of the ow. The ar orresponding
to the lower bound of the ow is direted bakwards and is assigned a ost −cα.
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The value of the ow has been inreased by ε0, at a ost cµε0. The resulting ow
is maximal in Γq′i, and of minimal ost. We thus an write :
ci(q
′
i) = ci(qi) + cµε0 (4.3)
As a onlusion, the marginal ost of inreasing the oer on market j0 is equal
to cµ, the minimal ost of a path from the soures to the demand node j0, when
adding the ar αdj0 to the residual graph Γ˜qi(fqi).
Convexity : We now prove that the marginal ost of inreasing the oer on
market j0 is inreasing in every omponent qij . Let j1 ∈ {1 . . .M}, and dene q′′i
by q′′ij = qij for j 6= j1 and q′′ij1 = qij1 + ε1, where ε1 > 0. Assume that q′′i ∈ Si. Let
µ1 be a path of minimal redued ost cµ1 from the soures to the demand node
j1 in the residual graph. The ow is inreased along the path µ1. We rst take
ε1 suiently small to reah a maximal ow in Γq′′i in just one step, whih is, as
previously demonstrated, always possible. Let fq′′i be the new ow.
To simplify the notation, we denote the two residual graphs (before and after
the inrease of the ow) Γ˜ and Γ˜′, i.e. Γ˜ = Γ˜qi(fqi) and Γ˜
′ = Γ˜q′′i (fq′′i ). When adding
the ar αdj0 [resp. α
d
j1
℄ to one of these graphs, we will add a subsript 0 [resp. 1℄ to
this notation.
During the inrease of the ow, no ar of Γ˜ has been dropped, but some ars
may have been added. By denition, µ is the minimal-ost path from soures to
demand node j0 in Γ˜0. Let µ
′
be a path in Γ˜′0. If µ
′
ontains only ars that are
in Γ˜0, then c(µ
′) > c(µ). If µ′ ontains an ar that is not Γ˜0, then its opposite is
neessarily an ar of µ1, whih is a path in Γ˜1. Thus, the ow fε dened as the
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superposition of a ow of value ε along µ1 and a ow of value ε along µ
′
, is a
positive ow in Γ˜0,1. Using the deomposition theorem, this ow an be written as
a ombination of yles : at least one yle C0 ontains the ar α
d
j0 [its ost is at
least c(µ)℄, and at least one yle C1 ontains the ar α
d
j1
[its ost is at least c(µ1)℄.
The other yles are in Γ˜ and this graph ontains no negative ost yles (fqi is
optimal). Finally, c(µ1) + c(µ
′) > c(C0) + c(C1) > c(µ) + c(µ1), thus c(µ′) > c(µ).
In all ases we have c(µ′) > c(µ), so µ is also the minimal ost path from soures
to demand node j0 in Γ˜
′
0
As long as ε1 is suiently small to reah a maximal ow in Γq′′i in just one
step, the marginal ost is unaeted by the shift from qi to q
′′
i . Consider now the
ase of a larger value of ε1. By denition of the algorithm, one ar of µ1 is saturated
before αdj1. The orresponding ar is dropped in the residual graph, so that the
ost of the minimum ost path in the residual graph Γ˜′0 an only raise (in fat, it
will raise only if the dropped ar is atually an ar of µ).
Proposition 51 shows that apaity onstraint sets and ost funtions satisfying
the hypothesis of the model an be obtained generially from any transportation
problem, that may reet a large variety of situations. We now analyze the stra-
tegi interation between the produers, given the apaity onstraints, the ost
funtions, and the harateristis of eah market.
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4.2.2 Equivalent problem
Let q = (qi)i=1...N be the vetor of the produtions of all the produers
3
, where
qi is the vetor of produtions of produer i. Let S =
N∏
i=1
Si. Finding a Nash
equilibrium of the apaity-onstrained Cournot game an be redued to nding
the maximum of a onave objetive funtion over a onvex region.
Proposition 52 q∗ is a Nash equilibrium of the game if and only if q∗ is solution
of :
max
q∈S
N∑
i=1
M∑
j=1
[(aj − bjQ−ij /2)qij − bjq2ij ]−
N∑
i=1
ci(qi) (4.4)
where Q−ij ≡
∑
k 6=i qkj.
The Constrained Cournot-Nash Equilibrium exists and is unique.
Proof. Let Φ˜ =
∑
i
∑
j [(aj − bjQ−ij /2)qij − bjq2ij ] and Φ = Φ˜ −
∑
i ci(qi). Let
Π˜(qi, q
−i) =
∑
j(aj − bjQj)qij . We have Π(qi, q−i) = Π˜(qi, q−i)− ci(qi).
1. Φ˜ is dierentiable and the Hessian matrix of Φ˜ is negative. Furthermore, the
osts are onvex. Thus Φ is a onave funtion. The set S is a losed onvex set,
as a produt of losed onvex sets. Thus, q is a solution of the program 4.4 if and
only if :
0 ∈ ∂Φ(q) +NS(q) (4.5)
where ∂Φ is the subdierential of Φ and NS is the normal one to S, both taken
at point q. All elements are of dimension N ×M .
3q ∈ (RM )N is bijetively assoiated to a vetor of RN×M , where the produtions of eah
produer are listed, from produer 1 to produer N . The prodution qij orrespond to row
(i − 1)M + j. To keep the notations simple, we make this assoiation impliitly, when treating
q as a vetor of RN×M .
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2. The optimization problem for eah produer is to maximize in qi a onave
objetive Πi(qi, q
−i) over a losed onvex region Si. Therefore, qi is a solution of
the best-reply program of player i if and only if :
0 ∈ ∂Πi(qi, q−i) +NSi(qi) (4.6)
where ∂Πi is the subdierential of Πi in the variable qi (the prodution of the
ompetitors q−i are given) and NSi is the normal one to Si, both taken at point
qi. All elements are of dimension M .
3. q∗ is a Nash equilibrium if and only if it satises the N optimality ondi-
tions 4.6 for every i ∈ {1 . . . N} simultaneously.
4. We now prove that NS(q) =
∏
iNSi(qi) :
 ⊃ : Let y ∈∏iNSi(qi) and q′ ∈ S. We have q′i ∈ Si and yi ∈ NSi(qi), so that
yi · qi > yi · q′i. Thus, y · q =
∑
i yi · qi >
∑
i yi · q′i = y · q′, so that y ∈ NS(q).
 ⊂ : Let y ∈ NS(q) and i0 ∈ {1 . . .N}. Let q′i0 ∈ Si0 . We onstrut the vetor
q′ that is equal to q exept on its i0-th omponent : q′ = (q1, . . . , q′i0 , . . . , qN ).
We have q′ ∈ S, so that y · q > y · q′. Thus ∑i yi · qi >∑i6=i0 yi · qi + yi0 · q′i0 ,
implying yi0 · qi0 > yi0 · q′i0 and yi0 ∈ NSi(qi).
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5. We now prove that ∂Φ(q) =
∏
i ∂Πi(qi, q
−i) : Keeping in Φ˜ only the terms
in qi, we obtain :
Φ˜ ≈
∑
j
((aj − bjQ−ij /2)qij − bjq2ij) +
∑
i′ 6=i
∑
j
((−bjqij/2)qi′j) (4.7)
≈
∑
j
((aj − bjQ−ij /2)qij − bjq2ij)−
1
2
qijQ
−i
j (4.8)
=
∑
j
[(aj − bjQ−ij )qij − bjq2ij ] (4.9)
=
∑
j
(aj − bjQj)qij = Π˜i(qi, q−i) (4.10)
that is to say that Φ˜ an be written as Π˜i(qi, q
−i) + R(q−i) where R(q−i) is a
funtion that is independent on the variable qi. Φ˜ [resp. Π˜i℄ being dierentiable,
the only element in the subdierential at point q [resp. qi℄ is the gradient at this
point. As ∂Φ˜/∂qij = ∂Π˜i/∂qij , we have ∂Φ˜(q) =
∏
i ∂Π˜i(qi, q
−i).
By hypothesis, the prodution ost beard by produer i depends only on its
prodution qi and is independent of the deisions of the other produers q
−i
. The
osts being ontinuous and nite at point q, we obtain ∂(
∑
i ci)(q) =
∏
i ∂ci(qi).
Finally, all funtion being ontinuous and nite at point q, we obtain by addi-
tion ∂Φ(q) =
∏
i ∂Πi(qi, q
−i).
6. Point 4 and point 5 prove that the set of the N optimality onditions 4.6 is
equivalent to ondition 4.5. Hene there is a one to one orrespondene between
the optimal solutions of program 4.4 and Nash Equilibria.
7. Φ is stritly onave, and lim‖qi‖→∞Φ(qi) = −∞. Thus the optimal solution
of program 4.4 exists and is unique. Finally, Nash equilibrium exists and is unique.
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4.3 Conluding remarks
Starting from a very simple Cournot model, we fous on the strategi impat of
the existene of apaity onstraints, when ompetitors are dierentiated in osts
in order to supply several markets. Beyond numerial solutions that ould also be
found by powerful algorithmi methods, our approah present several aspets that
make it original.
First, we demonstrate analytially the existene and the uniqueness of the
apaity onstraint equilibrium, as well as provide a method that leads to an exat
solution. Our formulation of apaity onstraints and osts is rather general, an
may reet a large variety of situations, so that our approah ould be the base
of a deision-making tool in a real-world omplex setting.
Moreover, powerful numerial onvergene algorithms, that eetively lead to
approximate solutions, also inevitably ompliate their interpretation, even for
problems of small dimension. On the ontrary, our method omes as an origi-
nal and enlightening alternative to those approahes in the ase of formal models
dealing with Cournot ompetition, in whih the introdution of a multi-market for-
mulation and/or a apaity onstraint may indue new eonomi interpretations.
A good example is the Salant-Switzer-Reynolds paradox (Salant et al. (1983)),
that states that in a Cournot industry, only a merger involving 80% of the rms
would be protable. In our formulation, a merger is interpreted as a union of the
transportation graphs, and that trivially reates an endogenous size-eet on the
ost urve, as does exogenously the apital in Perry and Porter (1985), solving
the paradox.
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